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Introduction

L’évolution du périmetre d’activité de I'entreprise suscité une littérature abondante. Les
contributions aux explications des vagues de diemtion et de recentrage sont
pléthoriques, mais les résultats obtenus demeeremartie contradictoires et confus ce qui

ouvre la voie au développement de fondements tipdesisolides (Brealey et Myers 1992).

En effet, la plupart des tentatives d’explicatialigergent et n’arrivent pas a s’accorder sur
une seule modélisation englobant I'ensemble desrmétants de I'évolution du périmetre
d’activité de la firme et du choix entre divers#tion et recentrage. La prééminence accordée
soit aux facteurs stratégiques et financiers, esotore aux variables macro-économiques et

réglementaires ne suffit pas a fournir une baseptiation satisfaisante a ces phénomenes.

De ce fait, les théories traditionnelles n'ont pésssi a dévoiler les réels déterminants des
prises de décisions en matiere de composition diefeaille stratégique de I'entreprise. Une
multitude de zones d’ombre persistent, ce quidiaiber le doute sur la capacité explicative et
prédictive de ces théories. Il convient donc datstroger sur les facteurs spécifiques aux
firmes qui pourraient étre a I'origine de tels pti@nes, ce qui nous améne a nous intéresser
a de nouveaux champs d’investigations et notamgneptx mis en évidence par la théorie de

gouvernement des entreprises.

Ce travail se fixe donc pour objectif d’expliguéévblution du périmétre d'activité de
I'entreprise par la variation de son systeme devgmance. Nous cherchons a savoir a quel
moment une firme opte pour la stratégie de divieedibn et suite a quels événements, elle
décide de se recentrer autour de son métier de Nase objectif est également d’expliquer
pourquoi certaines entreprises maintiennent desitast diversifiées méme si ces activités
s’averent destructrices de valeur, et pourquoi tdésu firmes optent pour le recentrage

d'activité.

Pour ce faire, nous mettrons en exergue l'influethee changements de configuration du
systeme de gouvernance sur le processus de pridéctgon stratégique et nous étudierons

les conséquences de ces changements sur lesoregidti portefeuille d'activités de la firme.
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Nous chercherons a expliquer I'évolution du pérmmet’activité vers des activités
diversifiées ou vers un recentrage autour du mékebase, cette explication sera basée

essentiellement sur les variations des mécanismgsuvernance dans le temps.

L'étendue et la diversité des activités de I'emiseprésulteraient donc de la confrontation des
jeux de pouvoir des différentes parties prenantesnpris le dirigeant) et de leurs conflits
d'intéréts. L'efficacité du choix stratégique entigersification ou recentrage (en termes de

création ou de destruction de valeur) variera erséquence.

Nous étudierons également I'impact de ces chomté&giques en termes de création ou de
destruction de valeur ainsi que I'effeed-baclqui inversement permet de réguler le systeme

de gouvernance et la stratégie de I'entreprisedsid’optimiser la création de valeur.

Nous commencerons par présenter les explicatiassiques des vagues de diversifications
et de recentrage en mettant en évidence le margpeuwloir explicatif de ces théories et la

nécessité de proposer un modéle complémentaire.

Ensuite, nous étudierons I'approche colts/bénéfafmsde montrer qu'il existe une limite
d’efficacité au degré de diversification et qu'aeled de cette limite, tout projet de
diversification supplémentaire engendre une destrucde valeur et une baisse de la
performance de la firme. Nous tenterons ainsi digypr les phénomenes de sur-
diversification au-dela de la limite d’'efficacitét nous montrerons que la cause majeure de
ces choix inefficaces est I'existence de probléiagence entre le dirigeant et les autres

parties prenantes.

Nous aborderons alors I'explication fournie partheorie de I'agence selon laquelle la
stratégie de diversification offre des avantagessiti®rables aux dirigeants. En effet, la
gestion de firmes plus grandes et plus diversifiégesliore le prestige et le pouvoir du
manager (Jensen, 1986 et Stulz ,1990) et surteafue sa réemunération est corrélée avec la
taille de la firme (Jensen et Murphy, 1990). Despla stratégie de diversification permet la
réduction du risque personnel du dirigeant (Amibudlev, 1981) et lui offre la possibilité de

s’enraciner et de se rendre indispensable a laefi(®hleifer et Vishny, 1989). En

conséquence, le dirigeant pourrait maintenir ddsviggs diversifietes méme lorsque ces
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activités reduisent la valeur actionnariale. llb@adonnerait un projet de diversification qui

lui est bénéfigue que sous la pression des mécagsidmgouvernance.

De ce fait, on supposera que les problemes d’agsrdea I'origine du maintien des activités
diversifiées non rentables et que ces probléemearajggent en présence d’'un systeme de
gouvernance inefficace et laxiste. On évoqueraitns$es principales caractéristiques des
systemes de gouvernance (dits inefficaces et té&isqui augmentent la latitude
discrétionnaire du dirigeant et lui permettent dediversifier I'activité de I'entreprise méme

si cette stratégie s’avere inefficace pour lesoaciiires.

Nous expliquerons le retour au recentrage par @amgdment du systeme de gouvernance
grace par exemple a la mise en place de mécandimesation et de contréle plus efficaces,

aux changements de la structure de propriéténffluéince des marchés et de I'environnement
de I'entreprise en général.... On supposera queuersg systeme de gouvernement devient
plus influent face au dirigeant, I'entreprise atgadance a désinvestir les activités jugées non
efficientes pour se focaliser sur I'activité de dake la firme. Ce mouvement de recentrage
aurait pour effet la réduction des colts d’agerigeae la méme l'accroissement de la valeur

créée.

Nous suivrons une démarche déductive pour explitgsolution du périmetre d'activité par
le systeme de gouvernement des entreprises. Nagsim@resserons a l'influence du systeme
de gouvernance sur I'évolution du périmétre d'@étiNous essayerons de démontrer qu'un
systeme inefficace (laxiste, peu contraignant ow ipeitatif pour le dirigeant) accompagne
généralement une stratégie de diversification esteeset non optimale et qu'un systeme de
gouvernance plus influent et plus contraignant Béra une politique de recentrage d’activité

plus créatrice de valeur.

Pour construire notre modele de recherche, nousnemroerons par I'explication théorique de
'émergence d’'un mouvement de diversification dactivité de la firme par certaines
caractéristiques de son systeme de gouvernance. tiedierons en particulier I'effet d’'une
structure diluée du capital, I'impact d’'une rémuatiem expérimentale et d'un contréle
financier du dirigeant, la domination des admimitdurs externes dans le conseil

d’administration et I'impact de I'appartenance danager a un réseau de confiance informel.
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Nous nous intéresserons par la suite au recentnatger du métier de base de I'entreprise et
aux principales modifications du systéme de gouver®aqui sont a l'origine de ce type
d’évolution du périmétre d’activité. Nous étudieropsincipalement l'intervention des
marchés et I'activisme des actionnaires (facilité yp@ structure concentrée du capital), une
rémunération algorithmique et un controle stratégidu dirigeant, ainsi que la domination
des administrateurs internes sur le conseil d’adstration. Ces facteurs augmenteraient la
probabilité de focalisation de I'entreprise sur smtivité de base et I'abandon des activités

diversifiées indépendantes et pas assez rentables.

Notre modéle théorique prévoit également I'étudéeftet feed-backdu recentrage d’activité
sur 'amélioration de la valeur de la firme. Nousntrerons que la focalisation des activités
de I'entreprise sur un nombre restreint de mét&tablit aussi bien la valeur économique que
la valeur financiére de la firme au profit de I'entble des parties prenantes. Nous nous
intéresserons en particulier & l'impact du receg#rd’activité sur des indicateurs comme
I’évolution du chiffre d’affaires, le résultat négvolution des cours boursiers, la distribution
des dividendes, la réalisation de plus-values tis cessions des activités non liées aux

principaux métiers, le dégagementfoie cash-flowgour le désendettement ...

Pour tester et valider notre modele, nous menetores investigation empirique afin de

vérifier la plausibilité de nos constats théoriqu2sux pistes guideront cette investigation. La
premiéere se focalisera sur les caractéristiquesydieme de gouvernement qui favoriseraient
la diversification des activités de I'entrepriseds que la deuxiéme mettra I'accent sur les

configurations de ce systeme qui engendreraieneckentrage.

Le but du travail empirique consiste a retrouves liens et des corrélations entre certaines
caractéristiques du systéeme de gouvernance epéedgvolution des frontieres d’activités.
Nous testerons ainsi notre proposition de rechegcheonsidere, d'une part, qu'un systéme
de gouvernance laxiste et déficient serait a lineagd’'une diversification excessive de
l'entreprise. On s’attend également a rencontrelaicees modifications des mécanismes de
gouvernance de maniére a ce que ce systeme depamefficace et plus contraignant ce

qui expliquerait le recentrage d’activité.
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Le test empirique de la validité de ce modele i@y, se fera moyennant une étude de cas

du groupe Danone.

Concretement, la méthode monographique passe dapar I'exploration du passé de
'entreprise étudiée en effectuant une étude hipierdétaillée depuis sa création jusqu’a son
passé immédiat. Nous commencerons donc notre gtadegraphique du groupe Danone par
'analyse historique des différentes phases d’éiautdu périmetre d’activité depuis la
création du groupe jusgu’a nos jours. Nous classeres phases en grandes périodes de
diversification et de recentrage d’activité en émndliles tendances majeures des prises de
décisions stratégiques de chaque phase. Nous safuanle groupe Danone a connu depuis sa
création deux grandes phases: la premiére, plriéhtée vers un choix stratégique de
diversification d’activité, s’étale sur une trened’année de 1968 a 1996 et une deuxieme
phase caractérisée par un revirement stratégigqueewe phase de recentrage, observée de
1996 jusqu’a nos jours. Nous analyserons en déwailits et événements historiques qui ont

gualifié ces deux grandes phases d’évolution dumadre d’activité du groupe Danone.

Ensuite, la méthode monographique nécessite la caisbn et le rapprochement des
différentes variables étudiées afin de déceleélentuelles relations entre ces variables et les
différentes phases d’évolution du périmétre d’aigiv Nous étudierons alors dans un
deuxieme temps, les particularités des variablegodeernance d’entreprise de chaque phase
d’évolution (structure du capital, fonctionnement donseil d’administration, modes de
direction, rémunération des dirigeants, environn@msg et nous observerons I'évolution de

ces variables entre les phases de diversificatide eecentrage d’activité.

Cette démarche nous permettra de détecter les diging les changements des variables de
gouvernance et les types d’évolution du périmétaetilité. Nous procéderons a une analyse
de cette évolution en mettant en exergue des lpmns/ant exister entre les phases de

diversification et de recentrage et les changemaajsurs du systeme de gouvernance.

Nous commencerons par une présentation de notme ¢héorique qui nous a permis de
dresser notre modéle de recherche (partie 1). Neauemjuerons alors les explications
classiques de I'évolution du périmétre d'activigélégntreprise et la nécessité de recourir a un

nouvel ancrage théoriqgue qui est celui de la tkeéde I'agence et de la gouvernance
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d’entreprise. Ensuite, nous énoncerons notre pmudti§ue ainsi que notre modele de
recherche. Notre deuxiéme partie traitera du tegtitque de ce modéle a travers une étude
de cas du groupe Danone. Nous ferons ensuite é@sengation de nos résultats qui nous ont
permis d’enrichir notre modele théorique initialol¢ terminerons par les limites de notre

recherche.
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Partie 1- Evolution du périméetre d’activité et syséme de

gouvernement de l'entreprise : Ancrage théorigue etessai de

modélisation
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Chapitre 1: Evolution du périmetre d’activité et gouvernance

d’entreprise : Vers I'élaboration d’'une problématique
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Section 1 : Explications classiques de I'évolutiomu périmétre

d’activité de I'entreprise et de la gouvernance d’etreprise

Le périmetre d’activité d'une entreprise représdidendue de ses différentes activités a
travers divers métiers. Ce périmétre d’activitélégalans le temps en fonction du nombre et

de la diversité du portefeuille d’activité de I'esyprise.

Cette évolution dynamique emprunte a deux modesgsks d'exploration d'activités :
* un développement extraverti : la diversification,

« et un développement autocentré : le recentragéwitat

Suivant que l'on opte pour I'un ou pour l'autre cés deux types de développement, le

périmétre d'activité s'élargit ou se rétrécit.

En fonction du type d’évolution du périmetre d’aité de l'entreprise, cette derniére se
rapproche ou s’éloigne de son coeur de métier :

» Une diversification non liée a l'activité de base ltentreprise crée par exemple de
nouveaux métiers et illustre donc un développenexitaverti des activités de
I'entreprise.

» Un recentrage d’activité pourrait se faire moyennarg restructuration des activités
de I'entreprise autour de son coeur de métier de. lizeci pourrait se faire a travers
des investissements étroitement liés au cceur demdétl’entreprise ou encore par le
biais de désinvestissements des activités non #igesoeur de métier de I'entreprise.
Dans ces deux cas, I'évolution du périmétre d'aigide I'entreprise est centrée sur

son cceur de métier.

Nous nous baserons donc essentiellement sur lanndé métier pour apprécier I'évolution du

périmétre d’activité d'une entreprise. Cette réfexbasée sur les métiers nous permettra de

1 Koenig (1997), "Développement de I'entreprisaicyelopédie de Gestion, Economica, Paris, p 938.
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contourner indirectement les nombreux problemesctex des définitions de la stratégie de
diversification et de recentrage d’activité. On &@mera ces deux tendances d’évolution du
périméetre en fonction du rapprochement ou de kEement du cceur de métier de

I'entreprise.

Diversificatio

Recentram@

Cceur de

Diversification . Diversification
métier

Figure 1 : Evolution du périmétre d’activité
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I- Notion de métier

Le métier d'une entreprise se caractérise par dmrsde de son savoir-faire qu’il est
nécessaire de posséder pour étre compétitif dardoomaine d’activité donné. Il s’agit de
'ensemble des compétences maitrisées et articgl@ed'entreprise. Le métier représente
donc le mix des facteurs clés de succés pour rédass un domaine d’activité particulier,
c'est-a-dire I'articulation des compétences spfws nécessaires au succes dans un domaine
d’activité stratégique. Pour identifier le ou legtrars d’une entreprise, il convient d’analyser
son profil de compétences spécifiques qui lui péiené d’exercer dans un ou plusieurs
domaines d’activités stratégiques. Il s’agit surtdwne appréciation qualitative du savoir-
faire de I'entreprise qui caractérise son chamgeoentiel. La structure du métier représente
alors « I'association et I'allocation optimale demsnpétences de I'entreprise dans une activité

considérée. » (Détrie et Ramanantsoa 1986).

Par ailleurs, il est nécessaire de faire une disbin@ntre activité, métier et produits. En effet,

une activité peut comprendre plusieurs métierspguivent comprendre a leur tour plusieurs
produits. Dans ce sens, la segmentation stratégicpeede a la répartition des activités de
I'entreprise en domaines stratégiques homogenesjuehsegment stratégique représente un
mix de facteurs clés de succes de I'entreprisef-a'@ire une répartition par métiers compte
tenu des caractéristiques propres de chaque actVdtte segmentation permet également
d’identifier les couples produits-métiers par rappu différents savoir-faire déployés. Un

métier pourra donc comprendre plusieurs produitseguierent des compétences semblables.

Notre étude de I'évolution du périmétre d’activstarticulera autour de cette notion de métier
en tant qu’ensemble de compétences spécifigues aiandomaine d’activité stratégique

particulier. L’évolution de ce périmetre d’activiséexprimera a notre sens en une évolution
du portefeuille de métiers et ce a travers une fioadiion des compétences spécifiques ou aux

facteurs clés de succes liés au domaine d’activité.
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Notion de coeur de métier

Le coeur de métier (appelé également le métier sie) loke I'entreprise est celui qui lui confere
sa particularité par rapport a ses concurrentsst@elui qui lui permet de gérer et de
coordonner lI'ensemble de ses compétences spésifigiesont a la base de son identité et de
ses avantages comparatifs. Il contribue a forggentité de I'entreprise et incarne sa stratégie
(Bouayad 2000). « Le critére du ceeur de métieaitddutefois pas I'unanimité. D’aucuns lui

reprochent son caractere fortement subjectif etuéfol (Barthéléemy J. 2000).

Dans le méme ordre d’'idée, selon Bonfour A. 19%7La stratégie, dans sa dimension
globale, se caractérise en effet par l'ubiquité atuncept decore businessune notion
tautologique ou tout au moins doublement contingelBh effet, les frontieres de I'entreprise
varient en fonction du moment de son histoire on Be trouve, mais également de I'équipe
dirigeante en place, laquelle détermine de mamgeétionnaire la répartition des activités
entre ce qui doit étre internalisé et ce qui dwé éxternalisé ».

Selon Johnson et Scholes (2000), le coeur de nuitiee entreprise est « I'ensemble de ses
compétences fondamentales devant générer de larrvptaur les clients tout en étant
distinctives et difficiles a imiter par les conamts ».

Le cceur de métier d'une entreprise représente tleseence de sa spécificité. Il s’agit de
'ensemble de son savoir-faire qui la distingue degres entreprises. Selon Benchimol
(2003), «de cceur de métier peut plus ou moins étre margueaetompagne souvent d’'un

savoir étre, les deux étant percus a travers I'imdgel’entreprise et associés a un certain
nombre de valeurs qui traduisent l'attitude dentteprise vers des problemes comme la
gualité, les méthodes de travail, le role du persmnla considération du client, I'éthique, le

développement durable, le respect des fournisseusfjuci des intéréts des actionnaires, la

participation, le travail collaboratif..».

Dans ces deux définitions, le coeur de métier éstalil’'existence d’actifs incorporels
intangibles dont la composition représente la paldrité spécifique a I'entreprise. Ce coeur
de métier est amené a évoluer et a s’adapter angehreent de I'environnement. Il doit étre

entretenu et sauvegardé par I'entreprise puisgstif I'origine de son avantage concurrentiel.
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Benchimol (2000) évoque les éléments non-fongikdssociés au cceur de métier de
'entreprise. Il explique que ces éléments peuérd a la base fongibles et I'entreprise les
transforme en éléments non fongibles a la suiteedalnhimie résultant de la volonté et de

I'état d’esprit des fondateurs de I'entreprise mgus est influencée aussi par les différents
dirigeants qui se sont relayés a la direction. @Egnents non-fongibles prennent et

conservent leur valeur au sein de I'entreprise lgsia hébergés et nourris. lls sont trés
difficilement transférables puisqu’ils sont asseciix ressources humaines, au savoir-faire,

aux moyens matériels et technologiques et surttaitalture de I'entreprise.
Benchimol (2003) en déduit que la notion de coceumééer n’est pas extensible a loisir. |l
convient donc de la préserver en gardant a I'eBprisemble des valeurs qui lui sont associés

notamment lorsque I'entreprise envisage de diviersbn activité.

Il- Diversification des activités de l'entreprise

Il est rare qu'une unité économique limite sesvaés a un seul type de production. Une
concurrence accrue et hostile oblige souvent leggriges a se trouver sur plusieurs fronts a
la fois et a diversifier leurs activités soit erbriguant des produits nouveaux, soit en
pénétrant de nouveaux marchés. Mais la stratégiveesification ne se limite pas au simple
élargissement d'activités de I'entreprise, elle wapta maitrise d'un nouveau savoir-faire

requis par le nouvel univers concurrentiel pénétré.

Selon Morvan (1976), il n’est pas facile de défiaimotion de diversification. En effet, cette
notion a fait I'objet de plusieurs définitions goint parfois trés différentes les unes des autres.
Celle fournie par la théorie stratégique est la ptusrante. Elle explique la diversification des
activités de l'entreprise comme le fait de s’engadans des domaines d’activités ou

I'entreprise n’est pas encore présente.
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La stratégie de diversification a suscité unerkitigre abondante et ce, sous plusieurs angles et
avec des préoccupations diverses. Ramanujam etddajan (1989) ont retenu deux
principaux concepts présents dans les étudesussmportantes:

* Le concept retenu le plus souvent est celui deifennement général ou sectoriel, les
caractéristiques de I'entreprise et sa performa@eetraite dans cette littérature du
lien entre ces caractéristiques et la stratégivesification;

* Mais la diversification a été aussi traitée de menspéecifique suivant les motifs de la
prise de décision, le choix des orientations ddivarsification (technique, clientele
ciblée, service ou fonctions du produit...), le chalk mode de diversification
(croissance interne ou acquisitions), le degré dersification, la gestion de la
diversité (organisation, systemes de gestion, md@egploitation des synergies entre

les activités)...

Plusieurs autres approches se sont intéresséespéidation de la stratégie de diversification.

Nous nous limiterons a exposer les plus importantes

- Approche économique et approche sociocognitive

Auparavant, la stratégie de diversification étaiitée comme un positionnement stratégique
dans le but d'avoir des rentes (Haspelslagh, Momgp, Lubatkin, Rogers, Jones, Hill...).
Ce n'est qu'au cours des dernieres années qusflevue comme une décision de
reconceptualisation des activités et non seulerdextension de leurs domaines (Prahald,
Bettis, Kazanjian, Drazin, Ginsberg...). Cette rallev vision est celle de Il'approche
sociocognitive qui se base sur les structures tiogaiet sur les phénomenes d'apprentissage
organisationnel qui sont a l'origine de leurs déoss stratégiques des dirigeants. Ginsberg

(1990) a analysé les différences entre ces dewoelpgs’

2 Cf. schéma Ramanujam et Govindarajan (1989),se&eh on corporate diversification : a synthetisis
Strategic Management Journalol 8 n°3, Septembre, p 526.
% Voir Desreumaux (1993), Stratégie, Dalloz, p 268.
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- Approche stricte, large et intermédiaire

L'approche stricte suppose que les activités diiees soient totalement indépendantes les
unes des autres, mais cette vision de la diveasibic ne concerne généralement que les
grandes entreprises ou les groupes ou chaque esgregssure la production de biens et
services n'ayant rien en commun avec ceux dessaetrieeprises du groupe (exemple : les
groupes financiers). Par contre, I'approche larigeequ'un seul et unique élément que ce soit
dans le processus de production ou de commerdialisasienne a étre modifié. En retenant

I'approche intermédiaire, on pourrait distinguemdsortes de diversification :

» Diversification mineure : Une unité innove tout stant a I'intérieur de son activité
de production (article différencié) ou de sa basenroerciale (recherche d'une
augmentation de clientéle).

» Diversification majeure : L'entreprise produit da@ens nouveaux et /ou se dirige vers
des marchés inexplorés (c’est a dire qu’elle faitchangement de clientele). Cette
stratégie engendre une brusque discontinuité ecaroissement important des codts,

elle s'apparente au lancement d'une nouvelle ergteepr

Ce n'est qu'a partir de cette distinction qu'onvari faire une différenciation entre la
diversification concentrique et la diversificatioonglomérale ; mais la distinction entre ces

deux types de diversification reste toutefois difé & effectuef.

Plus tard, Booz, Allen et Hamilton (1985) définisséa diversification comme étant « un

moyen d’étendre les activités dans un objectif méssance et/ou de réduction du risque en
procédant a des investissements a caractere coifppsii en choisissant de fabriquer de
nouveaux produits, de s'orienter vers de nouveagmsents de clientéle, ou en ciblant de
nouvelles zones de distribution. Cette stratégiecemplit suivant différentes méthodes a
savoir : les développements internes, les acquisti les joint-ventures, les accords de
licence... ». Cette définition précise l'objectif wtturant d'un tel type d’opération

stratégiqué.

* Morvan "Diversification", Encyclopédie de gestidtonomica, Paris, p 851-861.
® Ramanujam et Varadarajan (1989).
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Détrie et Ramanantsoa (1986) appréhendent la dicateon comme un changement de
métier lié essentiellement a un changement de cempes spécifiques au cceur de métier de
I'entreprise. Ainsi, selon ces auteurs, « l'indigtrprésent dans un secteur, qui acquiert une
compétence susceptible de modifier grandement #&act@ristiques de son métier, se
diversifie... En revanche, le fabricant extérieur gailance dans une fabrication nouvelle a
partir de la mise en ceuvre de ses propres comgstene développe en fait qu’une
spécialisation au travers d’un nouvel axé..Détrie et Ramanantsoa précisent qu’on ne peut
pas parler de diversification lorsque les prinagadjualités pour réussir dans un métier sont
déja possédées par I'entreprise. lls citent comxeenple I'entreprise BSN qui lorsqu’elle a
accentué sa peénétration du marché agro-alimentaiee,pas réalisé les objectifs d'une
politique de diversification puisque ses compétersmmt restées les mémes.

Mais en tenant compte de I'équivoque qui entowbjét de la diversification, on a recours a
d’autres définitions plus enrichies comme par eXentelle de Ramanujam et Varadarajan
(1989) : «La diversification consiste en I'entrée d’'une firme de I'une de ses divisions dans
de nouvelles activités, soit par des procédés deldgpements internes soit par le biais
d’acquisitions qui ont pour effet d’engendrer dekamgements dans sa structure
administrative, ses systemes et ses processus degement» Cette définition met plus

l'accent sur l'importance des changements orgamisatls conséquents a l'adoption de la
stratégie de diversification. Notons dans ce mémepgs que selon Chandler, la
diversification permet de valoriser les capacit@gnisationnelles de la firme et notamment

par la mise en place de la structure multidivis@enqui présente de multiples avantages.

Par ailleurs, une distinction doit étre élaborawesdiversité et diversification. La diversité
décrit I'étendue des activités distinctes sur ledlgsi la firme est active simultanément (Pitts
et Hopkins 1982) ; alors que le concept de divieetibn revét deux dimensions : l'une
statiqgue, c'est celle de la diversité ; l'autre agique, c'est celle du processus de
diversification. Grant, Jamine et Thomas utilisemhultanément et explicitement ces deux
dimensions. lls précisent que la diversité meseirehbmp des activités a un instant donné, la

diversification mesure l'accroissement de la di#era travers le temps. Les réductions de

® Détrie et Ramanantsoa (1986), Stratégie de I'engept diversification, p 85.
"Voir Coriat et Weinstein (1995), "Les nouvellagaries de I'entreprise”, Le livre de Poche, p388eT0.
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diversité sont assimilables a la spécialisatioorsafjue les réductions de diversification sont

plutét confondues avec des recentrages.

Selon Batsch (1993), se référer a la diversificatthn point de vue de ['évolution du
portefeuille d'activités est insuffisant pour caéaiser la dynamique sectorielle car cette
différentiation ne nous renseigne pas sur la nataseactivités du groupe et sur leur degré de
proximité. Il convient donc d'intégrer la notion demplémentarité (entre les technologies ou
entre les marchés de destination des produits)scBaprécise qu'une politique de
diversification complémentaire releve d'une origata stratégigue proche de la
spécialisation, et qu'une politique de réductiongdenme d'activités comme une politique
d'élargissement du portefeuille peuvent avoir en mam de rechercher la cohérence
organisationnelle, de viser la complémentarité stidelle ou commerciale et de réaliser la

concentration des moyens financiers sur des ofgeétiluits.

Dans les deux cas le "recentrage" peut étre légitiemt évoqué. Il concerne autant des
politiques de retrait que des stratégies de difieasion dans la mesure ou celles-ci visent a
polariser la croissance de la firme sur son aétigiincipale. Dans ce sens, le recentrage est
souvent synonyme de "re-spécialisation” et il d&rse des politiques de désengagement. I

résume ses propos dans le tableau suivant :

Tableau 1 : Typologie des évolutions du périmétre’dctivité

Croissance Repli Expansion

Centrée Retrait Diversification liée
Dispersée - Diversification non liée
Déplacée Sur un péle Sur un autre

Source Batsch (1993)

Ainsi, plutoét que de retenir I'opposition entre dpbsation et diversification, on retiendra tout
au long de ce travail la distinction entre croissaoentrée (sur le coceur de métier ou le métier
de base de I'entreprise) et croissance dispersdigriée du métier de base), c'est a dire qu’on

se basera sur une distinction de I'évolution dunpétre d’activité entre diversification et
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recentrage. Une telle approche nous parait beaugdup riche qu'une mesure dite
quantitative du périmetre d’activité de la firmeothe approche privilégie la dynamique de
I'évolution du périmétre d’activité a travers unepeéciation du rapprochement ou de

I'éloignement des métiers de base de I'entreprise.

Nous avons donc choisi de définir la stratégie deerdification comme un moyen de
transformation significative du métier de I'entisprou de l'acquisition d'un nouveau métier.
De ce fait, on considérera tout au long de ce iraygelle ne se limite pas aux simples
développements de nouveaux produits ou a l'exjpborae nouveaux marchés du moment ou
I'entreprise continue a exercer son métier tradigbnOn assimilera plutét la politique de
diversification aux investissements dans des resesunouvelles faisant appel a des
apprentissages inédits et a de nouvelles comp&eapeifiques a des domaines d’activités
bien particuliers. La diversification se traduiraatre sens par un éloignement des métiers de
base de I'entreprise alors que le recentrage steepa par un rapprochement de 'un de ces

métiers.

Ill- Recentrage d'activité

Le recentrage est généralement défini comme un red#veloppement sur un marché qui
traduit une tendance stratégique de longue péribbdegroupe I'ensemble des opérations
visant a renforcer et a consolider le métier des lukes|'entreprise. Il s’agira donc a la fois des
investissements dans des activités étroitemerg &d&activité principale de la firme (dans un
objectif de tirer profit des compétences acquisesisdce domaine), mais aussi des
désinvestissements des segments stratégiquesesanliactivité principale de I'entreprise.

Selon Batsch (2002), le recentrage traduit la teoelades groupes a se construire sur des
marchés dominables. Il est le produit d'un faisced® contraintes: sélection des
investissements dans un univers concurrentiel nadiedj rentabilisation du capital employé,
captation de la rente pour des investisseurs exigegespect des prérogatives des gérants de

portefeuille dans la tache de diversification dsgues.

Il s’agit donc d’'un mouvement de correction desésxde diversification sans pour autant
interdire d’élargir le spectre des activités deséis déja focalisées. En effet, une étude menée

par Hatefield, Liebeskind et Opler (1996) a morjiéee le recentrage connu pendant les
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années 80 ne s’est pas traduit par une augmentltidaux agrége de spécialisation dans
chaque branche. lls en déduisent que certainesdiont pu continuer de se diversifier tandis
gue celles qui se restructuraient ont pu le famerpduction de taille plutét que par cession

pure et simple de certaines activités.

De ce fait, le recentrage peut concerner a ladesspolitiques de retrait que des stratégies de
diversification dans la mesure ou celles-ci viseblariser la croissance de la firme sur son
activité principale. Il n‘implique pas seulementrésserrement de I'éventail des activités a
travers la réduction du nombre d'activités, maisraiuaussi concerner les investissements
dans de nouveaux projets trés liés a l'activitbake de I'entreprise (Batsch 1993). Ainsi, le
recentrage ne se confond pas avec la stratégieiggadle spécialisation. Il peut méme étre
compatible avec certaines formes de diversificattohérente en exprimant une tendance
générale de mise en cohérence des activités du eyrdue recentrage désigne donc la
tendance des groupes a choisir des stratégies tfepilte qui renforcent la cohérence de
leurs activités (Batsch 2002).

A partir de ces définitions, nous pouvons dire lgudiversification et le recentrage d'activités
sont deux mouvements antagoniques qui empruntéedéa objectifs stratégiques différents et
qui ne se répercutent pas de la méme facon suérlegtre d'activité de la firme. On ne
s'intéressera pas (ou peu) au nombre et a la dévedles activités pour apprécier le
mouvement de recentrage ou de diversification, roaise focalisera surtout sur l'objectif
suivi par la dynamique du développement et suelgré de liaison et de cohérence entre les
différentes activités entretenues par I'entrefissr son métier de base.

V- Systéeme de gouvernement des entreprises

Le systéme de gouvernement d’entreprise regroupesdmble des mécanismes qui
définissent I'espace discrétionnaire du dirige@as mécanismes d'incitation et de controle
ont pour rbéle de délimiter son pouvoir décisioneeka marge de manceuvre dans la firme
pour qu'il agisse de maniére a préserver la valeda firme. Le systéeme de gouvernance se
fixe donc pour objectif de discipliner les dirigesmt d'éviter les conflits d'intéréts (entre le
dirigeant et les parties prenantes et entre ldgepagrenantes elles-mémes), afin de réduire les
colts d'agence et de maximiser la création de mallsupermettent donc de limiter et de

mettre fin a la destruction de richesses et s'aaos sa répartition au détriment de certains
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agents. On dit d'ailleurs qu'un systeme de gouwvemast efficace s'il maximise la création
de valeur tout en évitant la spoliation d'une catiegdestakeholdergCharreaux 1997).

Le gouvernement d’entreprise désigne ainsi I'ensendiels pratiques, des structures et des
procédures qui spécifient le partage du pouvoirépartition des responsabilités et les modes

de contrble entre les différentes parties prenatitese organisation.

L’expression gouvernement d’entreprise ne concpaseuniquement le pilotage et la prise de
décision au sein de I'entreprise, comme pourralaiser supposer le terme gouvernement,
qui par référence aux sciences politiques fait ioiteinent référence a un pouvoir
uniguement exécutif. Le gouvernement d’entreprisgiabe également le |égislatif a travers
la définition des regles ainsi que le judiciairausdorme de contréle (Johnson et Scholes
2001). La structure de gouvernement précise leséts que I'organisation devrait servir et
comment ses objectifs et ses priorités devraierg éhoisis. Elle concerne a la fois le
fonctionnement de l'organisation et le partage dwvpo entre les différentes parties

prenantes.

Dans une perspective normative, un systeme de goawent doit avoir pour objectif de
garantir la viabilité de la coalition et de lui pesttre d'étre créatrice de richesses (Coleman,
1991). Généralement, une firme crée de la richgisigeprix de vente de ses produits dépasse
leur colt de revient (y compris les colts d'opput&). Le réle managérial est primordial
puisqu'il permet a la fois de choisir les meillesucembinaisons des facteurs de production et
d'abaisser les colts de revient par rapport auguwoents. |l consiste aussi a créer, a gérer les
rentes et les quasi-rentes et a les répartir dhenr@ere équitable entre lesakeholdersLes
mécanismes de gouvernement des entreprises erdreneu a ces différents niveaux
d'intervention du dirigeant pour influencer cettéation et cette distribution des rentes qui est
a la base de la viabilité de l'organisation etateefficacité.

De ce fait, les systemes de gouvernance doivemrt paession sur les dirigeants de facon a ce
gue leurs activités de création et de distributdes rentes satisfassent I'ensemble des
stakeholderqy compris le dirigeant) et assurent la viabili@bale et indépendante de la
coalition tout en évitant les situations de crisede spoliation (Il s'agit 1a de I'aspect préventi
du systeme). Les structures de gouvernance doatessi faciliter la résolution des situations

de crises (role curatif).
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Quant a la perspective positive de la théorie desgmement des entreprises, elle consiste a
expliquer I'émergence et la survie des formes etmditiques organisationnelles les plus
efficaces.

Par ailleurs, I'analyse traditionnelle de la gounagrce conduit a analyser les différents
systemes de gouvernance relativement a leur capaqirévenir ou a résoudre les conflits
d’intéréts (Charreaux, 1997) entre le dirigeanestdifférentes parties prenantes, notamment

les actionnaires.

Selon Charreaux (2002), dans sa vision plus modéamalyse cognitive de la gouvernance
d’entreprise conduit, a introduire deux autres digsiens : les dimensions «habilitante» et
«contraignante» au sens cognitif. Un systeme devegaance en influencant les choix du
dirigeant posséde ces deux dimensions. D’une ipaitle le dirigeant dans la construction de
sa vision ou dans la «détection» des opportunigésrdissance. D’autre part, il le contraint
egalement. Ainsi, en dehors de la réinterprétationéle de certains mécanismes comme le
conseil d’administration ou de la notion méme dd@mmement des dirigeants, les
considérations cognitives impliquent une reformatatméme de la notion de gouvernance
dépassant la seule dimension disciplinaire. Cefni@ation cognitive conduit également a
une vision différente de la gouvernance, qui stcdu schéma disciplinaire pour considérer

'ensemble du schéma de création et d’appropriateta valeur.

Les mécanismes de gouvernance peuvent étre ckasggast plusieurs typologies :
» Critere de I'internalité des mécanismes :

0 mécanismes externesmarché des biens et services (clients, fournisseur

concurrents...), marché financier, relation avedkmsques, marché du travalil,
environnement Iégal, politique etc.

0 mécanismes internes contrbles exercés par les actionnaires, mécanismes

formels et informels mis en place par le consalddiinistration, surveillance
mutuelle entre les différents dirigeants etc.
» Critére de la spécificité des mécanismes : il $'dgila spécificité des mécanismes vis-
a-vis de I'entreprise :

0 Mécanismes spécifiguéformels) : reglements internes de I'entreprismseil

d’administration, assemblées générales etc.
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0 Mécanismes non spécifiguesadre Iégislatif, lobbying politique, mécanismes

des marchés, mécanismes bancaires etc.
* Critére de lI'intentionnalité des mécanismes :

0 mécanismes intentionnel&iérarchie au sein de I'entreprise etc.

0 mécanismes spontanésamme les marchés.

Charreaux (1997) croise le critere de la spédffigit de l'intentionnalité dans un tableau

récapitulatif des mécanismes de gouvernance :

Tableau 2: mécanismes de gouvernance classeés suiartypologie de la spécificité et de

I'intentionnalité

Mécanismes de spécifiques non spécifiques
gouvernance
intentionnels - Contrﬁle_direct des ) - E,nvironnement Ié_gal et
actionnaires (assemblées) réglementaire (lois sur les
- Conseil d’administration sociétés, sur le travail, droit de
- Systéme de rémunération et la faillite, droit social...)
d’'intéressement - Syndicats nationaux
- Structure formelle - Auditeurs légaux
- Auditeurs internes - Associations de
- Comités d'entreprise consommateurs
- Syndicat « maison »
spontanés - _Réseaux de confiance - I\_/Iarch_és (des biens et SVC_,
informels financier, du travail, du capital
- Surveillance mutuelle des social, de formation...)
dirigeants - Intermédiaires financiers
- Culture d’entreprise - Crédit interentreprises
- Réputation auprés des salaries -  Environnement social,
(respect des engagements, sociétal, médiatique...
crédibilité...)

Source : Charreaux, (1997).

Panorama de la recherche en gouvernance d’entreeris

Selon une étude menée par Charreaux et SchattO&n [20recherche francaise en matiere de
gouvernance a connu un fort développement au abeira décennie 1994-2003. Il s'agit
d'une recherche a caractére transversal, réalis@eritairement par les spécialistes de

gestion, notamment les financiers et les comptables

35



Les articles privilégient les approches de typéoaotrial axées sur I'analyse des différents
mécanismes de gouvernance (conseil d’administrafidees de contrble, etc.). Les études
empiriques, portant notamment sur des donnéesdisex; sont assez peu nombreuses et peu

significatives.

30 % des articles publiés en France durant cett®d® peuvent étre considérés comme
rentrant dans une rubrique intitulée « systemenatide gouvernance » , les articles adoptant
un point de vue global par rapport au systéme deveyoance, soit pour analyser
I'architecture du systeme national de gouvernasai,afin de comparer ce dernier a d’autres
systemes nationaux de gouvernance. Cette littérammprend souvent les travaux les plus
critiques vis-a-vis de l'approche actionnariale dwante et, relativement a la structure

d’ensemble de la recherche, est legerement dorpardes économistes.

Par opposition, les autres articles, qui représemies de 70 % du total, retiennent une vision
morcelée du systéme de gouvernance privilégianaRese des relations avec des partenaires
spécifiques (actionnaires, créanciers, salariést.axée sur des mécanismes le plus souvent
vus de facon isolée (les prises de contréle, ls@bd’administration, par exemple). Sauf rare
exception, ces travaux s’inscrivent dans la visamtionnarialede la gouvernance, sous
l'influence de la littérature anglo-saxonne domiearmta place consacrée aux travaux portant
sur l'influence de la structure de la propriétévieam 20 % de I'ensemble des travaux) est
elle-méme dominante a l'intérieur de cette catégoki quelques exceptions pres, les grilles
théoriques plus récentes comme les grilles paitdaaret cognitives n'ont pas donné lieu a

développement.

Pour I'essentiel, la recherche francaise appaaait & la remorque du courant dominant dans
les travaux anglo-saxons — notamment pour les usaveampiriques —, cherchant le plus
souvent a répliquer les recherches publiées dafitdeature anglo-saxonne, méme si les
mécanismes étudiés jouent un réle tres marginad tarcontexte francais, par exemple les
prises de contréle hostiles qui semblent avoir Ifalijet d’une attention bien supérieure au
réle qu’elles jouent effectivement dans le contexdgonal. Cependant, les résultats obtenus
révélent souvent des spécificités fortes relativenaeceux établis dans le contexte américain,
ce qui confirme l'importance de la prise en compies particularités institutionnelles

nationales pour comprendre le fonctionnement dstes)es de gouvernance.
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Au plan des méthodes, environ la moitié des adistnt consacrés a des analyses théoriques
non formalisées. Pour le reste, environ 10 % desledt recourent & une modélisation
formalisée (effectuée pour pres des deux-tierglparchercheurs en économie et publiée pour
les trois-quarts dans des revues d’économie), 2pr86edent par tests empiriques (tests
d’hypotheses) et prés de 15 % font appel a dessgtdd cas ou se livrent a une simple
exploration empirique du phénomene (statistiguesrigives). Ce pluralisme des méthodes
traduit également la diversité des rattachememstsglinaires des auteurs qui travaillent dans

le champ de la gouvernance.

L’ensemble des études empiriques sur données fsascgparfois de fagcon comparative avec

des données issues d’autres systemes nationaugseape environ un tiers des articles, ce
qui peut étre considéré comme une proportion afsskle. Cette faiblesse peut s’expliquer

par la lourdeur de la collecte de données a oféadtr la constitution des bases de données,
soit la construction d’'une étude de cas) ce quimdrée processus de recherche empirique. A
cet égard, la recherche en gouvernance s’appallemtatage a la recherche en stratégie, par
exemple, plutét qu'a la recherche sur les marchésn€iers ou des bases de données

constituées existent depuis longtefaps

Pour notre part, nous adopterons lors de ce tral@storal, I'optique positive et nous
tiendrons compte de I'analyse cognitive pour exm@rgiévolution du périmetre d’activité de
I'entreprise. Cette recherche s’inscrit donc damgaurant original par rapport a la recherche
existante sur la thématique de la gouvernance rédenise, notamment par sa vision
partenariale et systémique des différents mécasisghacteurs de gouvernance influencant
les orientations stratégiques de la firme. On sugnaodans notre modeéle de recherche qu’un
systeme de gouvernance efficace accompagneraihdex @’activités rentables qui sont
généralement axées sur le métier de base (sacharé anétier de base d’'une entreprise est
celui qui lui confére son avantage compétitif). Eystéme de gouvernance laxiste et peu
contraignant privilégierait plutdt dans nos hypsdg® de recherche une Iatitude
discrétionnaire importante du dirigeant et une tandale diversification au-dela des limites

d’efficacité de la firme. Nous testerons ce modeteavers une étude de cas afin d’étudier les
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spécificités contextuelles et aussi cognitives diéférents acteurs de gouvernance et leurs

impacts respectifs sur les choix stratégique dergprise en matiere de diversification.

8 Pour un panorama plus complet et plus détailléadeecherche en France sur le théme de la gouvesnan
d’entreprise (liste des auteurs les plus influentanbre de théses soutenues par thématiques, ro&ibms
utilisées...) voir Charreaux et Schatt (2005).
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Section 2 : Nouvelles tentatives d’explications dé&évolution du

périmetre d’activité

L’évolution du périmetre d’activité a suscité unigerature abondante et ce, sous plusieurs
angles et avec des préoccupations diverses. N@senoas en revue les apports de la théorie
financiere, I'optique de pouvoir de marché, lepafs de la théorie de dépendance envers les
ressources ainsi que l'approche avantages / cofitéa enotion du seuil limite de

diversification. Ces travaux nous paraissent lass @ppropriés a nos préoccupations de

recherche.

|- Apport de la théorie financiere

D’apres cette théorie, la diversification des risgjtessort du réle des actionnaires ou de leurs
gérants de portefeuilles et non des dirigeantstiprises. En effet, la diversification de la
composition des portefeuilles de titres réduitisgue des investisseurs. Quant aux dirigeants
des entreprises, il échoit la taiche de maximiseati® rentabilité/risque en contrélant leurs
marchés. D’autant plus que la diversification detivaés de I'entreprise n'améliore pas la
performance a long terme (Gillan et al 2000). Airai justification des diversifications
conglomérales des firmes est contraire a la théo@aciere vu que cette derniere montre que

ce type de stratégie est inefficace.

On pourrait donc penser que la montée en puiss@gesenarchés financiers externes, de la
culture d’entreprise et des investisseurs institutels retentisse sur le comportement
stratégique des firmes fortement diversifiées anideitant a se recentrer pour améliorer la
performance. Le recentrage s’analyse donc commeadaptation de la stratégie aux regles

financiéres de la gestion des risques et de I'aratlon de la rentabilité.
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[I- Optigue du pouvoir de marché

Selon cette optique, la présence de la firme susiglirs marchés lui permet de renforcer son
pouvoir de marché (Ghemawat et Khanna 1998). Laefidiversifiée ne cherche pas
forcément a maximiser ses profits sur tous les h&rur lesquels elle intervient, mais a
travers un systeme de subventions et d’entraideiségs entre ses activités, elle arrive a
dominer certains marchés en pratiquant par exempe politique de « prix prédateurs ».
Selon Cho (1999), Montgomery (1994) et Palepu (1,985 firmes diversifiées peuvent saisir
le pouvoir de marché en adoptant des méthodesoanticrentielles. L'une des filiales du
groupe diversifié peut par exemple acheter desyodes autres filiales a des conditions
avantageuses ce qui bloque l'accés aux concur(palisique des achats réciproques). Ceci

engendre une concentration du marché qui peuatiéneuée par I'intervention de I'Etat.

De plus, les firmes diversifiées peuvent accrolener pouvoir de marché a travers les
subventions croisées entre les activités. En edfdtune des activités de la firme bénéficie
d'un grand pouvoir de négociation par exemple sumbrché, elle pourrait I'utiliser pour
négocier des prix avantageux au profit d'une aattevité de la firme. De méme, la réputation

de I'une des activités de la firme peut jouer ereta des autres activités.

Ainsi, le pouvoir congloméral des firmes diversifiefavorise les effets anticoncurrentiels sur
le marché. Ceci peut se concrétiser a travers laqrhéne des subventions croisées entre les
activités ou en bénéficiant de I'effet de toléramsetuelle entre les firmes diversifiées qui
confére une quasi solidarité entre ces derniéréwgEls 1955, Bernheim et Whinston 1990

Le pouvoir concurrentiel peut aussi apparaitre sulee des échanges entre les industries des
firmes diversifiées. Cependant dans certains easysteme des subventions croisées peut

réduire la performance globale du groupe.

D’autres avantages sont associés a la créationndarohé interne de capitaux. Nous pouvons
citer la capacité a percevoir et a réagir aux aiffés des différentes branches, I'assistance
managériale et la gestion de trésorerie centraliséeonfidentialité et la préservation du

« first mover advantage (Bhide 1990)

° In Vannoni (2000), p 49.
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Cependant, ces avantages de pouvoir sur les maodrérés aux activités des firmes
diversifiées ne peuvent se concrétiser que si amsriaine des activités jouit d’un pouvoir
tres important dans un des marchés. En d’autresetgrune firme conglomérale disposant de
positions marginales dans plusieurs marchés, neitspas apte a créer des pratiques
anticoncurrentielles au profit d’autres activitésetja entretient (Gribbin 1976, Montgomery
1994). De plus, la sophistication des marchés €imae depuis les années 70 a révélé les
limites des mécanismes d’affectation des ressoumteses aux conglomeérats et a favorisé la
récupération de cette fonction par les investisseaux-mémes. En effet, d’autres
inconvénients ont été associés au réle des manatekaes de capitaux. On pourrait citer par
exemple, la longueur des délais et la complexit® giwcédures de prise de décision, la
tendance a réinvestir dans les activités existgitéét que de distribuer ldsee cash flows

le «surdimensionnement » du staff, la dispersienl’dctionnariat de I'entreprise qui se

répercute sur son systeme de gouvernance. (Bhii#.19

Cette optique fournit des explications possiblesi@eloppement et au maintien des activités
diversifiees (méme si elles ne sont pas réellerogfdtrices de valeur), mais ne suffit pas a
elle seule a expliquer les causes incitant lesefiria se diversifier. Elle pourrait s’appliquer a
certains cas de diversifications conglomérales daaées 60 ou les grandes firmes
americaines cherchaient a échapper aux contradgela politique antitrust. Elle pourrait
egalement expliquer la vague de diversificationnc@npar le marché francais des années 70 a
la suite de I'instauration d’'une politique industieé étatique volontariste visant a affronter la
concurrence européenne. Perdreau (2000, p 69)uéwdg mise en ceuvre du cinquieme et
du sixieme plan mettant I'accent sur I'abandon uletdrventionnisme massif de I'Etat au

niveau des décisions stratégiques des firmes
Ainsi, il faudrait compléter les apports de cetiédrie avec les arguments inspirés du cadre

institutionnel pour avoir une explication plus gt de I'évolution du périmetre d’activité

des entreprises.
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I1l1- Apports de la théorie de dépendance envers lagssources

La théorie de dépendance envers les ressourcesl@ansgue la firme comme un ensemble
des ressources et de compétences inimitables gstit@nt ses avantages spécifiques et lui
permettent de concurrencer les autres firmes (Wielh@984, Barney 1986). Selon la théorie

de dépendance envers les ressources, les firntgessifient lorsqu’elles ont un excédent de

ressources potentielles et que leur activité de Imasffre pas d’opportunités de croissance
intéressantes (Penrose 1959). Il s’agit & la foisedsources tangibles et identifiabfesu de

certains biens intangiblEs

Puisque ces ressources sont spécifiques a certappdisations et qu’elles constituent des
sources de valeur, il est difficile a I'entreprde les transplanter ou de les réutiliser dans un
nouveau contexte (Montgomery et Wernerfelt, 1988¢ plus, ces ressources ne sont
généralement pas divisibles ou correspondent aqgdesis investissements publics dont
bénéficie la firme. Par ailleurs, il peut existertains obstacles (comme la présence de codts
de transactions élevés) liés a la vente ou a laraBpn de ces actifs, ce qui rend préférable
une solution de réintégration et d’exploitatioremte de ces actifs (Teece, 1980 et 1982). Ces
cas illustrent la difficulté de transfert de cessmurces par le biais du marché, ce qui incite
l'entreprise a se diversifier de maniere a utilis®s ressources excédentaires dans de

nouvelles activités.

D’autre part, chaque firme, en activant certainessources spécifiques, développe des
compétences spécifiqgues a son activité. Ceci reafl@ur position dans ce domaine d’activité
(Collis et Montgomery, 1995). Cette firme aura doedance a investir dans des projets de
diversification liée. Si par contre, le degré dédficité des ressources est faible (exemple :
les ressources financiéres), la diversification patise faire d’'une maniére non liée. Ainsi, le
choix entre diversification liée et diversificatiomdépendante dépend de la spécificité relative

des ressources de la firme.

10 C'est-a-dire des immobilisations corporelles ebiporelles comme les équipements, les technolotgss
installations, les outils de production, le circude distribution, les actifs relatifs aux rechechet
développements, les investissements de publitéggrevets d'innovation ou la propriété de la margtc...

' Comme les routines opérationnelles, les compésemzmnagériales, les capacités humaines et le saueir
du personnel existant...
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La théorie de dépendance envers les ressources esétnbl une théorie normative assez
persuasive (Vannoni, 2000). En effet, elle préwatque la firme doit faire suivant ses
particularités technologiques, la demande spécifiguimquelle elle répond ainsi que sa
structure et ses conditions de marché. Elle prédoitc les activités dans lesquelles cette
firme pourrait se diversifier compte tenu de cescHrités ainsi que le degré de liaison entre

les différentes activités de diversification.

Selon Vannoni (2000), la littérature de la théate dépendance envers les ressources a
abordé quatre types de méthodologies pour idenkifidegre de liaison entre les activités :

1- La premiere approche utilise les différents nivediagrégation des secteurs dans la
classification industrielle standard. Par exempés, firmes classées parmi les 3
catégories digit peuvent étre considérées comnes.li€avitt, (1984) et Rumelt,
(1974) ont proposé deux taxonomies qui sont uéigdlus frequemment.

Cette méthodologie a été largement critiquée. Het,eforsque les classifications
industrielles sont basées sur des similarités tohgiques ou des ressemblances de
marchés, on pourrait considérer comme non sim#a(e donc non liées) des
industries caractérisées par des intégrationscedégs ou méme considérer comme
similaires deux secteurs qui n’ont aucune ressotwogmune. D’autant plus que cette
méthodologie se base sur une dichotomie 0 ou lreassrer le degré de liaison entre
les activités.

2- La deuxieme approche se base sur les similitudesselels domaines de recherches et
développements, les forces publicitaires ou lesilprafes ressources humaines
(pourcentages des ingénieurs, des managers, daykenme du chiffre d’affaire réalisé
par les vendeurs, ou le personnel chargé de la R&Drapport a I'ensemble du
personnel employé).

La critique adressée a cette méthodologie est quhdhestrie peut étre équidistante a
plusieurs autres industries avec lesquelles eltlesa ressources communes, ce qui
fausse les variances (Farjoun 1994, Chang 1996).

3- La troisieme approche se base sur les donnéesastisndes industries (Silverman
1998). Le probléme se situe au niveau des difféseutilisations de ces données et de
'applicabilité a certaines industries (Pavitt 1988)

4- La quatrieme approche se base sur le comporteréehtles firmes. La liaison entre

les activités est appréciée par la fréequence elbgles firmes opérent conjointement
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dans ces activités (Scott 1993, Teece et al 12%réquence observée est comparée

a la probabilité d’observation de ces liaisons.

D’autres recherches se sont intéressées aux digtessons entre les activités en comparant
les tendances de diversification ou de spéciatisasuivant le degré de liaison entre les
installations(plant level).Nous faisons ici allusion aux travaux de GollopMenahan (1991)

et de Streitweiser (1991) qui ont suggéré que ileses diversifiées activent certes des
spécificités au niveau de leurs ressources, mat®hiomie d’échelle sur les installations ne

peut constituer la cause principale de la diveraiion.

Empiriquement, il a été établi que plus les firrdegposent de ressources massives plus elles
se diversifient. Cette diversification se fait lkip souvent dans les activités similaires de
facon a bénéficier des effets de synergie résuttaritexploitation des ressources spécifiques
existantes. Parmi ces études empiriques statistiqurepourrait citer Lemellin (1982), Rondi
et al (1996), Merino et Rodriguez (1997) et pares Etudes dynamiques : Mac Donald
(1985), Montgomery et Hariharan (1991), SembenetliVannoni (1999), et Silverman
(1998).

Quant aux effets de la diversification, plusieursdés ont trouvé une relation négative entre
la diversification et la performance (Lang et Stdl294). Mais en restreignant I'étude sur la
diversification liée, la relation devient positifleecraw, 1984). Le méme résultat est observé

en présence de contacts entre les différents madg®industries concentrées (Scott, 1993).

Vannoni (2000) a testé les hypotheses de la thémers les ressources portant sur la
diversification. Il a constaté que la diversificatiliée (comme la diversification motivée par
I'exploitation d’intégrations verticales ou desetff de synergies) augmente le niveau de la
productivité totale des facteurs. Il a avancé da#fet négatif de la diversification sur la
performance qui a été mis en évidence lors degptadtétudes précédentes, semble provenir
de 'omission de certaines variables offrant unalifjoation plus profonde de la stratégie de

diversification.

2 pour une revue de la littérature sur la théorieésendance envers les ressources et ses appanttiére de
diversification, voir Vannoni (1999).
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Vannoni a précisé également que ses résultats anfirroé les phénoménes récents de
recentrage des activités sur les métiers de basdirdees étudiés par Markides (1995). En
effet, plus les firmes quittent les activités magjes et les activités non liées au métier de
base, plus on s’attend a avoir des effets postifda productivité. De méme, Scott (1993) a
abouti & une conclusion similaire. Il a montré qgeule la diversification basée sur la

complémentarité améliore la productivité et la perfance de la firme.

Enrichissement de la théorie de dépendance eneggnmebssources

Matsusaka (2001) propose une contribution a lartbé® dépendance envers les ressources
en offrant une optimisation du modéle dynamiquecta&ssique (en tirant un avantage de la
théorie de production et des outils de programmataynamiques). En effet, la définition des
capacités organisationnelles utilisée par Matsussdtaproche de la conceptualisation de
Teece (1982), Gort, Grabowski et Mc Guckin (198%).modéle de Matsusaka est différent
dans le sens ou il met I'accent sur l'incertitud&inséque engendrée par I'entrée dans une
nouvelle activité, chose qui a déja été reconnuec@daines études, mais qui n’a pas encore

éte réellement explorée.

L'idée de base de Matsusaka (2001) consiste a lappdér la diversification comme un
processus dynamique par lequel les entreprisesctudrdr a exploiter et a utiliser d’'une
nouvelle maniére leurs capacités organisationnedestantes. Matsusaka développe un
modéle dynamique expliquant que la stratégie derslification peut étre maximisatrice de
valeur méme si la spécialisation est généralembrs efficiente comme le suggerent la

plupart des études empiriques.

La notion de capacités organisationnelles avaleyaur avec les travaux de Chandler (1990)
concernant I'histoire de I'entreprise moderne, dité@ reprise par la théorie de dépendance
envers les ressources en littérature stratégiquani@dmery 1994). Le concept de capacités
organisationnelles regroupe les compétences maabgeren marketing, distribution,
développement etc. Chandler (1990) qualifie ces p&temces managériales spécifiques
d’engins nécessaires a I'évolution de I'entrepride plus, elles peuvent étre productives dans
différentes industries et activités et constituéomc une source considérable de création de

valeur. Mais cette productivité reste incertaineegrante Cette incertitude peut étre réduite
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par I'expérimentation, c’est-a-dire par I'entrééeefive dans de nouveaux projets (nouveaux
produits ou nouvelles activités). Ceci revient @@dr une stratégie de diversification en

redéployant ces capacités organisationnelles awgdes liquider ou de les réinvestir dans de
nouvelles activités encore plus incertaines. Selmodéle, une stratégie de diversification
n'est pas créatrice de valeur lorsque I'adéquadiotie les compétences organisationnelles
existantes et les nouvelles activités n’est pasi@oht si cette inadéquation est importante, la
firme devra se séparer de ces activités en désissast. Seules les firmes qui disposent
d’opportunités d’adéquation de leurs compétencgarasationnelles avec d’autres activités

ont intérét a se diversifier, les autres devrdigupider ces actifs pour éviter la destruction de
valeur. Les entreprises peuvent méme quitter lestsvités actuelles pour chercher de

nouvelles opportunités d’adéquation de leurs resssuavec d'autres activités.

Ceci pourrait donc expliquer la grande vague derdification conglomérale des années 60.
De ce fait, la réaction du marché face a une armdecdiversification peut étre positive ou

négative selon les caractéristiques de la firmaedeurs éventuelles possibilités d’adéquation
avec de nouvelles activités. Vu que ce modele wsardique, une étude longitudinale a été
utilisée pour apprécier I'évolution de l'entrepriskans le temps. Cette vision de la

diversification comme un processus de recherchalédaation avec les compétences
organisationnelles contredit la théorie de 'agemgisque cette vision montre que la stratégie
de diversification peut constituer un moyen de mmsation de la valeur de I'entreprise alors

gue la théorie de 'agence associe cette straéégiee prolifération de codts d’agence et a une
destruction de valeur. Ceci dit, ces deux approdeesont pas mutuellement exclusives. En
effet, les dirigeants peuvent chercher de meilleagssords visant a assurer la survie de
I'entreprise sous leur contrdle (Blanchard et aB4)9Le modele de Matsusaka suggere que
dans ce cas, les dirigeants n’agissent pas foraémkencontre de I'intérét des actionnaires.

En d’autres termes, les prédictions de la thécgi€ajence peuvent s’interpréter de fagon a

penser la stratégie de diversification comme urségie maximisatrice de valeur de la firme.

Ainsi, la théorie de la recherche d’adéquation dempétences organisationnellébe
matching/search viewgroposée par Matsusaka, (2001) tout comme la #néleri’agence, ne
peuvent expliquer qu’une partie de la réalité olaser Ce qui met en évidence la nécessité
d’'intégration de nouvelles variables pour expliglerchoix stratégique en matiere de

diversification.
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En conclusion, on peut constater que les contobstiaux explications des vagues de
diversification et de recentrage sont pléthoriquesis que les résultats obtenus demeurent en
partie contradictoires et confus ce qui met en éwdd’absence de fondements théoriques

solides (Bearley et Myers, 1992).

Les tentatives d’explications présentées divergamtplusieurs points et n’arrivent pas a
concorder sur une seule modélisation englobantdiabte des déterminants de I'évolution du
périmetre d’activité de la firme et du choix erdieersification et recentrage. La prééminence
accordée soit aux facteurs stratégigues et finesjcsoit encore aux variables macro-
économiques et réglementaires ne suffit pas a ifiourre base d’explication satisfaisante a
ces phénomeénes. De ce fait, les théories tradeitesin’ont pas réussi a dévoiler les réels
déterminants des prises de décisions en matiecerdposition du portefeuille stratégique de
I'entreprise. Une multitude de zones d’ombre péesis ce qui fait planer le doute sur la
capacité explicative et prédictive de ces théories.

Il convient donc de s’interroger sur les facteypécifiqgues aux firmes qui pourraient étre a
'origine de tels phénoménes, ce qui nous ameneus Mmtéresser aux nouveaux champs
d’investigations et notamment a ceux mis en évidguar la théorie de gouvernement des

entreprises.

Nous commencerons par étudier I'approche coltémdfices afin de montrer gu'il existe une
limite d'efficacité au degré de diversification gti'au-dela de cette limite, tout projet de
diversification supplémentaire engendre une dettrucde valeur et une décote de la

performance de la firme.

Nous chercherons donc a expliquer les phénomeénssreiiversification au-dela de la limite
d’efficacité, et nous montrerons que la cause majderces choix inefficaces est I'existence

de problemes d’agence entre le dirigeant et legsiparties prenantes.

On abordera par la suite l'influence du systémegdevernement sur la réduction de ces
problemes d’agence et la répercussion sur I'évaiutiu périmétre d’activité. On verra qu’un

systeme laxiste et inefficace favorise la sur-dilfmation, alors qu'un systeme plus

a7



contraignant ou alignant l'intérét du dirigeant aveelui des actionnaires favorise le
recentrage d’activité autour du métier de baseetdréprise de fagcon a rétablir le processus

de création de valeur de la firme.
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V- Approche avantages/codts et limites de la diveification

La théorie identifie plusieurs avantages et incoids des stratégies de diversification.

IV-1- Avantages de la diversification

Les approches traditionnelles justifient la stregéde diversification en lui attribuant des

avantages d'ordre économique et financier.

IV-1-1- Effets de synergies

Le plus souvent, les théories issues de I'approdulassique justifient les opérations de
diversification du portefeuille d'activité parfééence a la notion de synergies. Ces dernieres
peuvent voir le jour dans le cycle dexploitation d& firme (exemples synergies
technologiques) ou dans son cycle de financemdlds [peuvent aussi avoir lieu grace a
I'existence d'une certaine complémentarité entse clempétences de l'entreprise ou des

compétences managériales des dirigeants des disranités ou divisions stratégiques.

Concernant les synergies d'exploitation, les poiaeis économies sont les économies
d’échelles (Teece ,1980) et les économies de wearigteconomies of scopg. Pour les
synergies financiéres, elles se font en générad e l'augmentation de la capacité

d’endettement.

D’autres types de synergies peuvent étre rechetohgsl’une diversification. Nous pouvons
citer comme exemple, les synergies de compétenced’dotreprise tire avantage au niveau
de sa compétitivité. Exemple : les compagnies agee qui se diversifient dans I'hétellerie
afin de profiter des effets de synergies liées @olaplémentarité entre le réseau de transport
et I'implantation géographique des hétels ainsi dae synergies liées a la similitudes des
compétences requises dans ces deux métiers (gemomemplissages des avions et des
hotels, exploitation du méme type de clientéle,lgumes des compétences commerciales...).

L’exploitation des synergies de compétences pessiage faire a travers une intégration
(verticale ou horizontale) de certains niveaux @des de production (que ce soit en amont

ou en aval).
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Le choix de la stratégie de diversification peussalétre encouragé par I'amélioration du
management assurée par la complémentarité des tmmopé managériales des dirigeants des
différentes sections ou divisions stratégiquesglifrian et al, 1997). Cette situation améliore
apprentissage organisationnel (Huber, 1991, Pennét al, 1994) et se répercute

positivement sur la création de valeur de I'entsepr

Ainsi, dans la plupart des cas, les dirigeantsrdifient les activités de leurs entreprises en
optant pour des métiers ou ils maitrisent déjaacest facteurs clés de succeés. La
diversification se traduit alors par une évolutmmgressive, fondée sur I'exploitation la plus
pertinente possible des synergies de compétencesi€@ivots ouvrant la possibilité a de

nouveaux champs d’activité :

K F
Métier de base :

2 compétences <

2°M Métier : 3

> competences

< >

L’'une des compétences a servi

de pivot de synergie

Figure 2 : Pivot de synergie
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IV-1-2- Effet de réduction du risque

L'effet de la diversification sur la réduction dsque a fait I'objet d'une littérature abondante
récente : Amit et Livnat (1988b), Barton et Maha{&@85), Hoskisson (1987), Montgomery
et Singh (1984)...En se référant aux travaux piosnidiAmihud et Lev (1981), la
diversification d'activité apparait comme étantmeyen par excellence de réduction du
risque de l'entreprise. Ceci se fait principalemgrice a la stabilité des résultats de
I'entreprise qui lui est associée, et a la rédoatio risque de fluctuation des cours boursiers.
Plus les activités sont indépendantes les unesadiss, plus la volatilité des profits de

I'entreprise est réduite et plus le risque deitaiést limite.

De plus, étant donné l'existence d'une infinitééds attachés a la focalisation sur un seul
domaine d'activité, nulle entreprise ne peut seem |'abri des modifications des conditions
d'environnement, de la défaillance de la clientdés changements de mode ou de I'apparition
de nouveaux produits concurrents. L'effet de garsenait donc une bonne réplique a la forte
variabilité des profits et la stratégie de divecsifion permettra la régularisation les jeux de
recettes et de bénéfices ce qui assure la compmngaterne des erreurs et des défaillances
(Binaymé 1971, Jaquemin 1979, Morvan 1976).

La réduction du risque est aussi assurée paréel'eféquilibre contracyclique" entre les

différents produits ou activités de l'entreprisen &fet, étant donné que la longévité de
l'organisation ne coincide pas forcément avec l@edde vie de ses produits, les dirigeants
cherchent continuellement a élargir I'éventail ele@$ produits afin de renforcer leurs chances

de survie et ce en jouant sur les effets de géoasat

De ce fait, lorsque les opérations courantes dédprise sont en phase de maturité et que la
croissance continue de la firme s'avere difficiessaurer par le biais des produits existants, les
dirigeants optent pour des acquisitions ou desstms&ements dans des nouveaux segments
non reliés avec l'activité principale de l'entrepri Cette stratégie permet de prévenir les
risques attachés a I'évolution des produits etrdaschés par le biais d'une politique de
secteur ou de produit qui permet de compenserdissds d'activité de I'une des activités par

I'essor de l'autre.
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Par ailleurs, plusieurs études portant sur la difieation géographique ont prouvé que cette
stratégie réduit le risque de I'entreprise. Onreaitpar exemple les recherches menées par
Hughes, Logue et Sweeney (1975), Lessard (1976ymRno (1976), Agmon et Lessard
(1977), Errunza et Senbet (1984)... Cependant, t'efécla diversification géographique et la
diversification de produits sur le risque et surpkrformance de l'entreprise n'a pas été
clairement établi. Certaines études donnent deslusions mitigées sur la coexistence et
I'interaction de ces deux types de diversificatio@ant (1987), Grant , Jammine et Thomas
(1988), Geringer, Beamish et da Costa (1989), Kifmang et Burgers (1989, 1993),
Sambharya (1995), Simmond et Lammont (1996), Kin89)9.. Sambharya (1995) a trouvé
que ni la diversification de produits, ni la diviicstion géographique pris individuellement
n'ont une influence significative sur la performance résultat a été confirmé aussi par
Madura et Rose (1987) et Grant, Jammine et Thor@&@8j1 Hitt, Hoskisson et Kim (1997)
ont montré que la diversification de produits medéa relation entre la diversification
géographique et la performance et que la diveaifin géographique influence positivement
la performance des firmes qui pratiquent une gragigtersification de produits. Hoopes
(1999) précise que l'influence de la diversificatgur le risque et la performance de la firme
dépend principalement des mesures utilisées potimers le degré et le type de
diversification. Des mesures différentes utiliséesle méme échantillon peuvent donner des
résultats contradictoires. Il serait donc intéresspour nous d’analyser l'effet de la

coexistence des différents types de diversificatidens une méme firme.

IV-1-3- Avantages de la création d’'un marché ingern

Parmi les bénéfices les plus reconnus de la steatdsy diversification, on trouve aussi la
création d’'un marché interne de capitaux entredié®rentes unités stratégiques. Selon
Williamson (1975, 1979) et Stein (1997), ce marghésente un avantage informationnel
considérable par rapport au marché externe. Em é&dfenarché interne de capitaux entre les
différentes activités de I'entreprise permet deunéd le colt de recherche de fonds
nécessaires a l'investissement. Il permet égalerdimhéliorer I'efficience globale de la

firme grace a la réallocation des ressources extédes de certaines divisions dans les
autres divisions de I'entreprise. Lamont (1997%kin et Stulz (1998) confirment cette vision
en montrant que lorsque le marché interne desaapiést actif, le processus d’allocation

interne des capitaux améliore I'efficience de ten8.
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L’'analyse par I'approche des colts de transactsbree adéquation avec ces idées. En effet,
cette approche démontre que la stratégie de divetsin réduit les colts de transactions de
'entreprise par la création d’'un marché internellisvnson (1985) explique que la firme

multidivisonnelle (M-Form) crée un marché interres @apitaux qui peut avoir des avantages
financiers considérables grace a la redistributites ressources des activités les plus
performantes vers les activités les moins perfotegnAinsi, la diversification permet de

surmonter les inconvénients du marché financiedgaérais des flux financiers internes. Ces
avantages du marché interne sont d’'autant plusesgants lorsque la diversification est
internationale et qu'elle s’'opére dans des paysdémeloppement ou le marché est

particulierement imparfait.

IV-1-4- Exploitation des actifs spécifigues excédieas

Selon la littérature économique des colts de tcdiosa (Caves 1971, Gorecki 1975,
Montgomery et Wernerfelt 1988 et Teece 1982), fat&gie de diversification entraine des
bénéficesgrace a I'exploitation des actifs spécifiques exofaiees qui sont difficilement

redéployables a I'extérieur de la firme (Gorecki78p Les firmes se diversifient pour
exploiter ces actifs spécifiques dans de nouveaarcimés. Ce type de diversification se fait
en général lors de la maturation du métier de loeséentreprise et que la croissance de
l'activité principale commence a s’essouffler. Ldiigue de diversification permet dans ce
cas une meilleure allocation des ressources disf@snide I'entreprise en pénétrant de

nouvelles activités ou I'entreprise a plus de clearde s’imposer par rapport a la concurrence.

De méme, selon I'approche par les ressourcesyiadiiication des activités de I'entreprise
peut répondre a une volonté d’exploitation desa@s®es spécifiques excédentaires. En effet,
selon Penrose (1959), la firme est incitée a ilaes activités lorsqu’elle a la possibilité
d’utiliser ses ressources excédentaires dans dwaittivités rentables. Montgomery (1994)
explique que la structure diversifiée permet letgggr des ressources spécifiques entre
plusieurs activités. Ces ressources peuvent étsetelehnologies, des équipements, des
marques, des systemes de distribution... Ce partageaabsources évite a la firme de les
transférer sur le marché. Les avantages de la gifivation en termes d’économies
d’envergure résultant de I'emploi des ressourcesilisées sont plus importants et plus

significatifs lorsqu’il existe une difficulté deansfert sur le marché (exemple: cas des
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ressources indivisibles ou des connaissances thailtes) ou lorsque le transfert sur le

marché engendre une perte de valeur par rappanaédur d’origine de la ressource.

Selon Chaterjee et Wernerfelt (1991) ainsi que omery (1994), le niveau optimal de
diversification est corrélé au degré de spécifidés ressources. Une firme qui détient des
ressources tres spécifiques et peu redéployablespaecroitre ses performances en adoptant
une stratégie de diversification liée. Par contnee entreprise qui posséde des ressources
excédentaires non spécifigues (exemple : les ress®ufinanciéres) pourra élargir son

périmetre d’activité en se diversifiant dans des/é€s non liées.

IV-1-5- Amélioration de la capacité d’endettement

Selon Lewellen (1971), I'effet de coassurance elgsedifférentes activités de I'entreprise
accroit la capacité d’endettement des divisionsrgpport aux possibilités d’endettement de
ces unités prises individuellement. Cependant, Centrat Jarrel (1995) ont montré que cette

situation encourage les firmes diversifiees a seesdetter, ce qui peut constituer dans

certains cas, un danger pour la solvabilité dé .

Par ailleurs, Williamson (1988) a montré que lasnéis qui détiennent des actifs peu
spécifiques et dont les activités sont varicesgeamiance a se financer par endettement. Cette
hypothése a été confirmée d’'une maniére dynamiagnéglard (2006) qui a prouvé que les
firmes dont les actifs sont tres spécifiques ontiémce a se financer par fonds propres et les
firmes diversifiées ont tendance a s’endetter. iAllesniveau d’endettement est fortement et
négativement corrélé avec le niveau de spécifidéd actifs. Palard en déduit que le
mouvement de diversification s’accompagne d’'unesph&iaugmentation de I'endettement

alors que la phase de recentrage est assortie phase de désendettement.

Les avantages de Ila diversification peuvent coedui@ un surinvestissement

exagéré encouragé par les facilités d’endettentgglion Jensen 1986 et Stulz 1990, cette
situation peut représenter une cause de pertelderv@gotamment en cas de surendettement
massif. Dans ce cas, un désinvestissement secaissaire pour permettre de se procurer des

fonds et des liquidités afin de se désendetter.
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IV-1-6- Economies d'impéts

Berger et Ofek (1995) ont montré que la stratégialidersification pourrait étre une source
d'économie d'imp6ts. En effet, le conglomérat peeaéduire les taxes de deux maniéeres :
e grace a l'accroissement de la capacité dendettedeerla firme : Les firmes
diversifiées ont des capacités d’endettement seyp@s aux firmes non diversifiées.
Plus la dette augmente, plus les frais financienst smportants. Ces frais sont
déductibles de la base imposable annuelle dentefat permettent donc de réduire le
montant de I'impot a payer en fin d’exercice ;
e et par la compensation entre bénéfices et pertss uttés stratégiques : cette
compensation réduit le bénéfice global imposableahglomérat et par la méme le

montant des impots a acquitter.

IV-1-7- Effets pervers de la diversification

Malgré la reconnaissance des divers avantagesi@ssaoda diversification, de nombreux
travaux insistent sur le fait que les bénéficesgmnaux décroissent lorsque la firme se
diversifie dans des activités éloignées de sonemée base (voir figure 1). Denis, Denis et
Sarin (1997) ont montré que seules 40% des firma#i-produits de leur échantillon
réalisent des primes supplémentaires par rappde somme des performances de ces

divisions prises individuellement.

Plusieurs études ont confirmé l'effet de bénéficddcroissants avec le degré de
diversification. Par exemple, Montgomery et Werakr{1988) affirment qu'une firme qui
envisage une diversification va d'abord essayerxplater ses actifs spécifiques
excédentaires dans le marché le plus proche dengtier. Si des capacités excédentaires
restent a la disposition de la firme, elle tentemtrer dans de nouveaux marchés méme s'ils
sont plus éloignés de son métier de base. Mais dartas, elle perdrait une partie de ses

avantages compétitifs et donc dégagerait des rphiedaibles.
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De plus, la plupart des études empiridtiesmt prouvé que les avantages de la diversification
diminuent considérablement avec I'augmentation elgrél de diversification, et plus on tend

vers une diversification non liée, plus cet effatsroit.

Bénéfices

marginaux

Degré de

v

diversification

Figure 3 : Evolution des bénéfices marginaux en fation du degré de diversification

Il apparait donc nécessaire de s'intéresser aws a®ita diversification, et de comparer les
bénéfices et les inconvénients pour savoir danssquaes la diversification est plus efficace
gue le recentrage d’activité. La reconnaissanckeglisstence simultanée des bénéfices et des
colts de la diversification serait pertinente conmpoet de départ pour expliquer les types
d’évolutions des périmetres d’activités, mais oardid compléter cette approche par d’autres

explications basées sur d’autres criteres de centrol

13 On pourrait citer comme exemples d’études : Hif§3), Palepu (1985), Simmonds (1990), Amit et kivn
(1988), Lubatkin et Rogers (1989), Hubbard et P&1i898), Klein (1997), Lubatkin et Chatterjee (1891
Markides et Williamson (1994), Bhagat, Hirshlei&MNoah (1999), Morck, Shleifer et Vishny (1990pn@nent
et Jarrel (1995)...
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IV-2- Colts de la diversification

Dans la littérature stratégique, on n'accepte pdait que la firme ne puisse pas se diversifier
indéfiniment sans subir des déséconomies et spéwdalit des déséconomies manageériales.
D’autres co(ts sont dus aux inefficiences crééesjle les dirigeants continuent a appliquer
la méme «logique de domination » sur les activitésivellement acquises et qui sont
stratégiquement différentes (Prahalad et BettisL98es colts peuvent également étre dus
aux disproportions nées des problemes de coordmati de contréle de la productivité des
divisions en raison des capacités limitées dugelamt a controler la totalité des divisions
stratégiques (Shuherland 1980). Il peut y avoiledgant destruction de valeur lorsque le
staff des divisions indépendantes prend des désisinon appropriées ou des interventions

inefficaces dans leurs propres unités stratégiffRaganscraft et Sherrer 1987a).

A ces codts s’ajoutent les pertes de controle cesmpar les firmes largement diversifiées
(Calvo et Wellisz 1978), ainsi que les colts derdimations et les déséconomies intrinséques
d’échelles lors de I'expansion de la structure drighique de la firme (Keren et Levhari
1983). «Plus le nombre de divisions augmente, plus on desoin de responsables, de staffs
plus larges, de bureaucratie plus rigoureuse, déaidéplus avantageux...¥Wright et
Thompson 1987).

D’autres colts sont associés a la diversificatioragers les inconvénients du phénomeéne de
subventions croisées. En effet, ces subventionmgitent aux activités plus ou moins
défaillantes ou inefficaces du conglomérat d’inwgsius que leurs confreres qui ne font pas
partie de conglomérats (Scharfstein 1998 et R&anyaes et Zingales 2080)Cette idée
suggere que 'unité monétaire marginale dépensélepfirmes diversifiées soit investie dans
des projets moins rentables que les projets firmpeé une unité marginale supplémentaire

d’une firme recentrée.

La présence de ces colts a été prouvée par pleisitunes (Finkelstien, 1986, Kitching,
1967, Ravanscraft et Sherrer, 1987a, Yavitz et Nawnil982...). La littérature nous
renseigne également sur les types de relationgeyvient exister entre la diversification et les

colts marginaux. Dans ce sens, Hoskisson et H80QQ1 p. 474) postulent que «les

|n Hadlock, Ryngaert et Thomas (2001).
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recherches empiriques suggerent une relation auéaire entre la performance et le degré de
diversification ». De méme, Grant et Thomas (1988,3) ont montré gu’en Grande Bretagne
« il existe une relation de forme quadratique eldrdegré diversification des produits et la
profitabilité ». Prahalad et Bettis (1986) ont méngue lorsqu’une firme se diversifie dans
des domaines d’activité stratégiques différentssen, et qu’elle applique une logique

dominante, le colt de cette gestion non appropugemente d’'une maniére disproportionnée.

Penrose (1959) a évoqué les contraintes a longetdenta diversification liées au recrutement
et a la formation des dirigeants. Quant a Williamg®976), il s’est intéressé aux codlts
associés au processus d’information. En effegnseét auteur, le dirigeant doit rassembler
les informations auprés des managers opérationafits d’émettre des directives en
conséquences. Mais lors de ce transfert d’infownation risque d’avoir des pertes
d’'informations et des distorsions, ce qui accrogdnsidérablement les codts de la

diversification (Williamson 1976).

Meyer, Milgrom et Roberts (1992) ont montré que dabventions croisées engendrent des
pertes de valeur considérables pour les segmenexsiiés. Berger et Ofek (1995)
approuvent cette idée a I'issue de leur études@alsur le marché américain. lls ont démontré
gue cette perte de valeur est plus faible poufileges adoptant des diversifications liées que
pour celles dont les unités stratégiques sont ipldépendantes. Ces auteurs ont précisé par
ailleurs que ces pertes de valeur pourraient diieri résulter des effets de signalisation vu
gue les produits des firmes diversifiées sont gdagrent considérés par le marché comme
étant de moindre qualité par rapport a ceux deserspécialisées. Mais Milgrom et Roberts
pensent que les effets néfastes des subventiorseesoet du surinvestissement pourraient
étre atténués par le biais de systemes de contaple®priés. Dans ce cas, les vertus des
firmes diversifiées en termes de capacités d'emmetit et de gains fiscaux surpasseront les

pertes de valeur.

Stulz (1990) et Berger et Ofek (1995) ajoutent tpiesurinvestissement est associé a des
pertes de valeur plus grandes pour les segmentsetiéa aux autres activités de l'entreprise.
(Lorsque les activités sont complétement indépetedala baisse du chiffre d'affaire est de
3.6% ce qui représente une diminution du prix dd®@s de 3.3% alors qu'elle se limite a

2.6% pour les activités liees). Une augmentation 1dé dans les dépenses et les
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investissements dans des activités de diversificata faible Q de Tobin) engendre une

réduction de 0.4 & 0.9% de la valeur excédentaida éirme.

A lissue de ces idées, Markides (1995) suggerristence d’une relation croissante et
curvilinéaire entre les colts marginaux et la diffexation qui est illustrée par la figure

suivante :

Colts

marginaux

A

Degré de

» diversification

Figure 4 : Evolution des colts marginaux en fonctio du degré de diversification
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IV-3- Une limite a la diversification

Nous supposons que dans un environnement ou teedés colts de transaction, il devrait y
avoir une limite a lI'accroissement de la taille ldefirme. Dans le cas contraire, le monde
serait dominé par une seule méga firme monopokstesi, une firme ne pourrait pas grandir
indéfiniment sans subir des déséconomies et pkeg@ment des déséconomies managériales
(Keren et Levhari 1983).

Cette notion de limite a la diversification poutra’expliquer en termes de bénéfices
marginaux et de colts marginaux liés a la diveaion. Partant du fait que les bénéfices
marginaux décroissent alors que les codts marginaugmentent avec le degré de
diversification des activités de I'entreprise, ooupait conclure gu’au-dela du point
d’intersection entre les 2 courbes (point d’équd)brla diversification entraine une
diminution de la performance. Il serait donc inefie de diversifier I'activité de la firme au-

dela de cette limite.

Colts / Bénéfices

marginaux

Colts
A

marginaux

Point

d’équilibre

Bénéfices

marginaux

, Degré de diversification

Figure 5 : Point d’équilibre et limite de la divergfication
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Selon Markides (1995, p16), chaque firme possédgoimt d’équilibre qui lui est spécifique
et qui differe de celui des autres firmes. Ce paépend des ressources qui sont a la
disposition de I'entreprise, de son environnemeatdrae, de son type de diversification (liée
ou non liée), des capacités et des compétencesndégsiipe managériale, de son expérience
en matiére de diversification. Par exemple, unmdiqui a déja connu une expérience de
diversification, s’est dotée d’'un certain appresdge, et pourra gérer plus facilement une
nouvelle diversification. Ceci fera monter son pdiréquilibre a un niveau plus élevé par
rapport a celui d’'une entreprise novice dans ceaioe En d’autres termes, sa limite de
diversification est déplacée vers un niveau plevélde diversification. Elle aura plus de
facilités a entreprendre un nouveau projet sameéndite la limite d’efficacité. De méme, une
entreprise gérée par une équipe compétente awsalpliacilités pour entreprendre des projets

de diversification et cette capacité sera refl@@reson point d’équilibre.

Certaines études ont pu détecter I'existence deoc# d’équilibre. Nous pourrons citer par
exemple les travaux de Grant et al, (1988ui ont montré qu'il existe un lien positif entre
diversification et performance jusqu’a un certaineau de diversification, et que ce lien

devient négatif au-dela (ces auteurs ont utiliserdesures continues de la diversification).

L’existence du point d’équilibre entre les colts les bénéfices marginaux de la
diversification devrait mettre en garde les enisg® contre une politique de diversification
excessive qui pourrait nuire a la création de va(suta diversification est faite au dela de
cette limite). Cependant, certaines firmes poursuides politiques de diversification méme
lorsque cette diversification est inefficiente. d¢aestion relative a I'adoption de ce type de

comportement mérite d’étre poseée.

*Pour une revue de la littérature sur le lien efatrdiversification et la performance voir Perdr¢2000).
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V- Nécessité d’'un nouveau modele explicatif de I'élution du périmétre d’activité de

'entreprise

La majorité des études empiriques ont montré gmegenne les codts de la diversification
excedent ses bénéfices. En d’autres termes at@gie de diversification s’avére destructrice
de valeur en comparant la valeur totale des firdiesrsifiées et la somme des bénéfices de
ces mémes unités prises individuellement (BergeOfek, 1995a ; Lang et Stulz, 1994 ;
Servaes, 1995 ; Comment et Jarrel, 1995).

Par ailleurs, la stratégie de recentrage autounétier de base permet en général d’accroitre
et de rétablir la valeur actionnariale lors du desstissement des activités indépendantes non
rentables (Berger et Ofek, 1995b ; Comment et Jdr®85 ; John et Ofek, 1995 ; Liebeskind
et Opler, 1994).

Selon Montgomery et Wernerfelt (1988), lorsqu’'uimené maximise ses profits, elle a la
possibilité d’entreprendre de nouveaux projets #gerdification jusqu’a atteindre ses limites.
Cette firme devrait arréter ce processus lorsqueriee marginale issue d’une diversification
supplémentaire devient égale a son colt margimald'&utres termes, elle devrait arréter de
se diversifier lorsqu’elle atteint la limite évoguépar Markides (1995). ka firme

commencerait par saisir les opportunités de diveaiion les plus profitables pour passer
par la suite aux autres opportunités, jusqu’a aeraux projets de diversification les moins
rentables. On s’attend a ce que ce processus sespigar jusqu’au point ou les rentes

marginales deviennent au dessous de la norm#&lMontgomery et Wernerfelt 1988, p. 631).
Ceci nous améne a nous demander pourquoi face tallds répercussions sur la valeur,

certaines entreprises continuent a maintenir desgités diversifiées au lieu de se recentrer

sur leur activité de base pour rétablir le processusréation de valeur.
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V-1- Explication de la diversification au-dela ddéisnites de rentabilité

Certains auteurs ont tenté de répondre a cettelémnaltique en adoptant différentes

hypothéses :

Hypothése de Roll (1986)Selon cette hypothese, les dirigeants ont tendance

témoigner d’'un excés de confiance en leurs capadi® sont convaincus que leur

évaluation généreuse de la cible a acquérir colaigeus-évaluation des marchés. De
ce fait, ils surpayent les sociétés achetées. @gwadement s’explique par le succes
passé de ces dirigeants dans leurs métiers d’eri¢jsrpensent donc pouvoir étendre
ce succes sur les nouveaux meétiers. Cette hypotiségenéeralisable.

Hypothése de Shleifer et Vishny (1991a) : Rélead®ime en M Selon ces auteurs,

la forme en M s’est trouvée bien en phase avecviersification conglomérales de la
vague des années 60 aux Etats-Unis. Mais il si&g€ajue cette structure a engendré
le maintien d’'un mode de management distancié #idrent.

Hypothéses de Markides (19953et auteur expose deux raisons pour lesquelles les

firmes pourraient se diversifier au-dela de leummiteés: Certaines firmes
surinvestissent dans ces projets de diversificatiocause des problemes d’agence.
Méme si une firme se diversifie dans un cadre agitielle pourrait se retrouver dans
une situation de déséquilibre car sa limite de rdifieation pourrait basculer, suite a
un accroissement (respectivement baisse) du co@s (Bénéfices) de la
diversificatiort®. On pourrait penser que c’est & cause de l'irsibitité des pertes de

valeur qui proviennent d’erreurs passées (exemhe :acquisition surpayée).

16 Baisse des bénéfices de la diversification : exemfe marché externe des capitaux devient plfisiait et
évalue les stratégies des firmes plus objectiveriinsi les avantages d’'un marché interne deviennains
importants par rapport a ceux du marché externekislies ,1995).

Augmentation des codts : exemple : lorsque I'emniement devient trop complexe, incertain et vigaticause
des évolutions technologiques, économiques et IsscidMueller, 1987). Lorsque I'environnement esistr
incertain, il peut aussi engendrer des baissesédesomies résultantes des effets de synergiesndedila
flexibilité de la firme (Hill et Hoskisson, 198Markides (1995) ajoute que la volatilité de 'emrinement des
années 80 est a I'origine de I'augmentation desscdé la diversification durant cette période, aeagincité les
firmes a se recentrer.
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D’autres hypotheses ont été avanceées par difféeeniétirs. Pour notre part, nous choisissons
de nous référer a I'explication fournie par la th€ale I'agence, elle nous parait plus en
adéquation avec notre modele de recherche.

Selon cette théorie, les dirigeants tirent des fiee® considérables de la stratégie de
diversification qui excédent leurs codts privés. destion de firmes plus grandes et plus
diversifiees améliore le prestige et le pouvoirrdanager (Jensen, 1986 et Stulz, 1990) et
surtout lorsque sa remunération est corrélée ailla te la firme (Jensen et Murphy, 1990).
De plus, la stratégie de diversification permetré@uire le risque personnel du dirigeant
(Amihud et Lev, 1981) et lui offre la possibilité d’enraciner et de se rendre indispensable a
la firme (Shleifer et Vishny, 1989). Ainsi, le djgant cherchera a diversifier I'activité de plus

en plus afin d’accroitre ses avantages personnels.

Ainsi, la stratégie de diversification réduit lalesr actionnariale lorsque le dirigeant
maintient des unités stratégiques non rentables. € di a la présence des colts d’agence
(Jensen, 1986 ; Meyer et al, 1992). Par exemphesede(1986) a montré que les dirigeants
sont incités a investir ledree cash flows(méme s’il n'existe pas d'opportunités
d’'investissements intéressantes pour l'entreprae) lieu de distribuer ces fonds aux
actionnaires. Ce gaspillage est plus probable Emsonglomeérats puisque leurs dirigeants
ont un acces plus libre adxee cash flowsCes investissements supplémentaires dans des
projets diversifiés permettent au dirigeant d’aticeoles ressources qui sont sous son
contréle, d’améliorer sa rémunération et de bérmfid’éventuelles promotions (Kevin et
Murphy, 1985). Les codts de la diversification pentvaussi émaner des conflits de pouvoir
entre unités stratégiques (Rajan et Zingales, 280Rajan et al, 1998) et ces colts se

répercutent négativement sur la valeur de la firme.

La diversification excessive apparait donc comme agresséquence d’une relation d’agence
mal gérée. Cette situation est rétablie suite aenteage d’activité. Ce dernier s’entend
comme le moyen de mettre fin aux conglomérats peu®rmants érigés par des dirigeants
sans contrble pour se protéger, et/ou comme un rre&tola primauté des objectifs de
performance financiére exprimant les intéréts d#isrnaires (Batsch, 2002).

De ce fait, on ne devrait pas trouver de firmedigersifiant au-dela de leurs limites vu que la

diversification n’est plus profitable a ce nivediais en réalité, un grand nombre de firmes
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sont sur-diversifiées tout en subissant des pelesvaleur et des manques a gagner
considérables. Ce comportement et ce choix serdiené I'existence de problémes d’agence
importants non maitrisés par un systéme de gouneenadéquat.

V-2- Le recentrage : une solution face a la divdisation excessive

De maniere pragmatique, les firmes sur diversifiéeg révélé un bilan négatif de
performances. Selon une étude réalisée par Rufrgsid] la diversification liée ou cohérente
est plus efficace et crée plus de valeur que lardification non liée. De méme, Ravenscraft
et Scherer (1987), Porter (1987), Lichtenberg (199@ng et Stulz (1994), John et Ofek
(1995) ainsi que Comment et Jarrel (1995) ont néolatrsous performance des conglomérats
et 'amélioration de la création de valeur suiteracentrage en visant la cohérence entre les

activités.

Sentis (1999) ajoute que cette amélioration deetéopmance par le recentrage se fait grace a
I'élimination des synergies négatives entre lesndias éloignées les une des autres. Le
recentrage permet également de réduire la diféatiihstauration des systemes d’incitation et

de contrble dans les grandes firmes sur diversifiée

Selon Berger et Ofek (1999,1996 et 1995), le reagpt résulte des pressions qui sont
généralement exercées par les actionnaires surideatit a la suite d'une diversification non
rentable afin de rétablir la situation. Le désingsgement et le recentrage permettraient alors
d’améliorer la performance. Dans le méme ordreé#'sj John, Lang et Netter (1992) ainsi
gue Kaplan et Weisbach (1992) préconisent le remgatd’activité comme une solution a la
baisse de valeur connue par les firmes trop difiéesi ou il y a prolifération des problemes
d’agence. Le recentrage serait facilité par lagmés d'un systeme de gouvernance efficace
limitant la latitude discrétionnaire du dirigeant enettant fin aux phénomeénes de
surinvestissements en projets de diversificatiofficaes. On pourra citer comme exemples
connus par les conglomérats américains sur divessifurant les années 80 : I'activation des
marchés externes de capitaux, la globalisatioméigse, le rationnement relatif des capitaux,
les vagues d'OPA hostiles ainsi que [linefficiencelative des marchés internes,

'assouplissement de la lanti trust
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Section 3- Problématiqgue de recherche

L’examen du champ théorique dans lequel s’'insdentéveloppements qui traitent plus ou
moins directement du probleme de I'évolution duirpétre d’activité fait naitre un double

sentiment.

D'une part, face a notre objectif de recherche,snoestons insatisfaits des explications
apportées par bon nombre danalyses qui fournisskfficilement des réponses aux
interrogations sur les déterminants des choixégrgties en matieres de diversification ou de
recentrage. La plupart des analyses restent pairesllet ont une portée explicative limitée
soit du fait de leurs champ d’application qui esbié soit par 'analyse qui ne porte que sur
une seule dimension du changement du périmeétreidtéc soit parce que I'explication fait
appel a un déterminant unique, soit encore paredaguentreprises étudiées ont été isolées de
leurs contexte environnemental. De plus, plusiétmsles accordent peu de place a la notion
de causalité historique ou s’intéressent a de®g@esi d’évolution trop courtes ou extrapolent
I'évolution future du périmetre d’'activité de I'emprise a partir de facteurs présents a
I'exclusion des faits passés. Par ailleurs, cedestuminimisent le réle de certains acteurs et

parties prenantes spécifiques aux entreprises stesy

D’autre part, on est frappé par la diversité desragpes qui essayent de répondre
partiellement a ces interrogations sans pour aufaotnir une approche globale et
multidimensionnelle. Les multiples facettes deegtioblématique et sa complexité fait naitre
la nécessité d’approches complémentaires traitania dois des aspects stratégiques

environnementaux mais aussi ceux de la gouverrdiero&reprise.

Notre objectif est de savoir quand est-ce qu’'umadiopte pour la stratégie de diversification
et suite a quels événements, elle décide de satrecautour de son métier de base. Nous
cherchons principalement a expliquer pourquoi @egt entreprises maintiennent des
activités diversifiées destructrices de valeur,petirquoi d’autres firmes optent pour le

recentrage d’activité.

Notre ambition sera donc d’essayer de fournir urglieation des types d'évolutions du

périmetre d’activité d’'une entreprise vers une diifeeation ou un recentrage en abordant les
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particularités de cette entreprise en termes deam®nes de gouvernance et en étudiant
d’'une maniere spécifique son environnement intehexterne. Cet acheminement nous
permettra de déceler les causalités des orientatstratégiques et leurs enchainements
temporels, d’étudier le rble joué par les difféemnparties prenantes de I'entreprise tout en

tenant compte des particularités, spécificitéoeatplexités des phénomenes étudiés.

Nous cherchons ainsi tout au long de ce travakpdicuer I'évolution du périmetre d'activité
d’'une firme par la variation de son systéme de gaweraent. Pour ce faire, nous mettrons en
exergue l'influence des changements de configumstou systeme de gouvernance sur le
processus de prise de décision stratégique et Atudierons les conséquences de ces
changements sur les variations du portefeuilletigtiges de la firme. L'étendue et la diversité
des activités de l'entreprise résulteraient dondadeonfrontation des jeux de pouvoir des
différentes parties prenantes (y compris le dimgeat de leurs conflits d'intéréts. Son

efficacité (en termes de création ou de destruct®onaleur) variera en conséquence.

Nous prendrons comme point de départ I'explicatmmnie par la théorie de I'agence selon
laquelle la stratégie de diversification offre desantages considérables aux dirigeants. En
effet, la gestion de firmes plus grandes et plugsrdifiées améliore le prestige et le pouvoir
du manager (Jensen, 1986 et Stulz, 1990) et sudimgue sa rémunération est corrélée avec
la taille de la firme (Jensen et Murphy, 1990).@h&s, la stratégie de diversification permet
la réduction du risque personnel du dirigeant (ArdiktiLev, 1981) et lui offre la possibilité

de s’enraciner et de se rendre indispensableiaria {Shleifer et Vishny, 1989).

En conséquence, le dirigeant pourrait selon la tbébe 'agence, maintenir des activités
diversifiees méme lorsque ces activités réduisantvdleur actionnariale. Le dirigeant
n'abandonnerait un projet de diversification qui éist bénéfique que sous la pression des

mécanismes de gouvernance.
De ce fait, on pourrait penser que les problemagetice sont a I'origine du maintien des

activités diversifiées non rentables et que cedlpnes apparaissent en présence d'un
systeme de gouvernance inefficace et laxiste.
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On évogquera ensuite les principales caractérigtigges systemes de gouvernance qui
augmentent la latitude discrétionnaire du dirigeantlui permettent de sur-diversifier
I'activité de I'entreprise méme si cette stratégjmvere inefficace pour les actionnaires.

D’autre part, le retour au recentrage serait exgligpar un changement du systeme de
gouvernance et principalement grace a un systémeitdtion et de contréle plus efficace. Ce
mouvement aurait pour effet la réduction des cdldgence et par la méme I'accroissement
de la valeur. On supposera que lorsque le systengeulvernement devient plus influent face
au dirigeant, I'entreprise aura tendance a désiimdes activités jugées non efficientes pour
se focaliser sur I'activité de base de la firme.sgstéme privilégie aussi l'investissement des

fonds excédentaires dans des projets trés liesttiemde base de I'entreprise.
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Chapitre 2 : Relation entre évolution du périmetre d’activité et

gouvernance d’entreprise : Construction d’'un modelae’analyse
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Section 1 : Modele conceptuel : contours et dimergis retenues

Du fait de la position centrale du dirigeant damgiocessus de prise de décision stratégique,
on commencera par étudier ses motivations en tedrggslution du périmétre d'activité. On
essayera d'identifier les déterminants de ses atoibe ses décisions ; sans tenir compte des
contraintes qu'il subit de la part des austskeholdergpour l'influencer ou le contraindre
dans ses prises de décisions stratégiques.

|- Comportements du dirigeant et évolution du périnetre d’activité

On étudiera dans cette partie le comportement et meotivations du dirigeant
indépendamment de l'influence des mécanismes deegoance (ou en présence d'un
systeme de gouvernance tres laxiste qui offre agedint une grande latitude discrétionnaire

et qui n'aligne pas les intéréts du dirigeant as@ex des actionnaires).
Nous analyserons donc le comportement du dirigeahtcontrolé et non motivé (c’est a dire
dans le cas ou le systeme de gouvernance estelatigbeu inefficace). Dans ce cas, la

probabilité de diversification est trés importante.

I-1- Objectif d'enracinement du dirigeant

La stratégie de diversification peut répondre @hbjectif d'enracinement du dirigeant. Celui-
ci pourrait recourir a des surinvestissements digs activités ou il détient un avantage
comparatif important de fagcon a rendre difficile semplacement par un autre dirigeant
(Shleifer et Vishny, 1989). De plus, la réalisatamprises de participations ou d'acquisitions
de nouveaux projets augmente la probabilité degedints a obtenir de nouveaux mandats de

PDG, ce qui augmente son pouvoir et renforce scacarement dans la firme.

La stratégie de diversification contribue aussicaraitre I'asymétrie informationnelle au

profit du dirigeant vu gu'elle accroit les ressegrcontrblées et qu'elle rend I'information plus
complexe a gérer (notamment lorsque cette diveasifin est internationale). Plus le nombre
d'activités est important, plus linformation esimplexe et plus le dirigeant pourra la
manipuler & sa guise pour s'enraciner davantager(@ux 1997). Il arrive ainsi a contourner

les mécanismes disciplinaires mis en place padifé&rents partenaires de l'entreprise et a
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bénéficier liborement des rentes et des quasi-reqiesiécoulent de cette stratégie et par la
méme de valoriser son capital humain et de se eeindispensable a I'entreprise. Cet effet
sera accentué lors de la présence de contratscitapliliant le dirigeant avec certains

stakeholdereomme les salariés qui sont favorables a la gieatie diversification.

De plus, la stratégie de diversification permet raanager, en jouant avec les regles
comptables ou les prix de transfert entre les soités de manipuler le résultat de I'entreprise
et surtout la répartition des ressources entrdifexentes activités afin d'améliorer celles qui

lui permettent de mettre en ceuvre son enracinement.

Concernant le type de diversification choisi pardiegeant en poursuivant un objectif
d'enracinement, il semble a priori difficile a prévdn se référant a la these de Shleifer et
Vishny, le dirigeant, cherchant a valoriser sesméi@nces et ses avantages comparatifs, tend
a investir dans des activités liées. Par contrlgns@dmihud et Lev (1981), le manager
chercherait plutét a investir dans des activités hées afin de réduire son risquéne
solution pour concilier les deux objectifs seragt mgenser I'avantage comparatif en termes de
compétences managériales. Exemple : Un dirigeant ¢B compétence principale est le
marketing aura tendance a diversifier I'entrepriseans des domaines ou ce type de
compétences est primordial ce qui n'exclut paslgseecteurs visés soient indépendants en

termes de risque d'exploitation du secteur d'oegifCharreaux 1995, p. 51).

Ainsi la politique de diversification pourrait cditger un vecteur d'enracinement du dirigeant
via les investissements dans des projets faisapélap ses compétences spécifiques et
idiosyncrasiques. Ces dernieres dépendent primcipait de sa formation initiale (en
marketing, en finance, en gestion des ressourcesaings, connaissances juridiques,
administratives, scientifiques...). En définissiastcompétences managériales principalement
en référence a ces grands types de formational@stiles préoccupations de diversification et
d'enracinement du dirigeant peuvent étre simultamératteintes (Charreaux 1997). Mais il se
trouve qu'en réalité les compétences spécifiquaesgme représenter le fruit de I'expérience et
de l'apprentissage du dirigeant durant sa carpersonnelle, ce qui nécessite I'analyse du

parcours suivi par le dirigeant durant sa vie psi@nnelle.
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Proposition 1 Plus les compétences managériales du dirigeantspégifiques, plus il aura
tendance a diversifier I'activité de l'entreprisasl les domaines ou ce type de compétences
est primordial.

|-2- Objectif de réduction du risque

La stratégie de diversification est réputée pogrwatus en matiere de stabilité des résultats
de l'entreprise et de réduction des fluctuatiorssatirs boursiers. Elle apparait donc comme
le moyen par excellence de réduction du risque'atdréprise et en conséquence le risque
d'emploi du dirigeant (Amihud et Lev, 1981). Cegus concerne aussi bien la diminution de

sa réemuneération et de ses avantages que la pitésilailsa révocation pour le remplacer par
un autre dirigeant jugé plus compétent. Ces deietseéntachent la réputation du dirigeant,

ce qui rend difficile sa réintégration dans unevadle entreprise. Son capital humain est alors

dévalorisé.

Le dirigeant cherchera donc a réduire la variabiies résultats de I'entreprise afin de mettre
en évidence la présence d'un certain équilibrestréfrect de ses bonnes capacités de gestion.
Plus les activités sont indépendantes les uneaudess, plus le risque de volatilité des profits
de I'entreprise est réduit. Le dirigeant aura dimut intérét a investir dans des projets de
diversification (surtout non liée) de facon a rédule risque de l'entreprise méme si
I'espérance de rentabilité totale de ces projetfagde. D'autant plus que le recentrage et la
restructuration du périmetre d'activité sont gélegnant associés a une augmentation de la
probabilité de révocation et de remplacement digetint (Reilly, Brett et Stoh, 1993). Le
dirigeant opterait donc plus souvent pour une &giatde diversification plutét que pour une
politique de recentrage (a moins qu'il subisse ontdle efficace qui I'oblige a renoncer a

cette stratégie au profit d’'une autre plus renjable
Cette aversion vis a vis du risque pourrait ménsdéanle dirigeant a engager des acquisitions

non reliées au-dela du seuil d'égalité entre l& @el rentabilité interne anticipé et le colt

d'opportunité du capital investi, c'est a dire dmes I'espérance de rentabilité totale de ces
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projets est faible et insuffisante (Amihud et L&981). A ce stade, se pose le probleme de

destruction de valeur qui suscite une réactioragmtt des actionnair€s

Proposition 2 Lorsque le risque managérial augmente, le dirigaard tendance a investir

dans des projets de diversification non liée.

I-3- Incitations cognitives du dirigeant

L'accroissement de la taille de I'entreprise élaigjissement de I'éventail des produits qu'elle
fabrique ou des activités qu'elle pratique amélga@otoriété et se répercute positivement sur
la réputation du dirigeant qui la gére. En effat,diversification de l'activité de la firme
dénote de meilleures compétences managérialesitlae son dirigeant. Plus la firme est
diversifiée, plus la capacité managériale du dideest valorisée, et plus il est satisfait. Cette
renommée ne se limite pas a lui garantir plus destge mais contribue également a
'accroissement de son pouvoir ce qui lincite déage a diversifier l'activité de

l'organisation.

Les théories manageériales font apparaitre la dfieagon non liée comme un moyen pour le
dirigeant d'accroitre sa satisfaction lorsque lecim@a de base de la firme est saturé. Cette
stratégie lui permet également d'étendre ses dapaide gestion moyennant une croissance
hétérogene des activités dans des secteurs ercforssance et ce en dehors de la stratégie de
base de I'entreprise. Ceci lui procure une certaatesfaction personnelle liee d'une part a
l'accroissement de son prestige et de son pouvdiaitigu'il gére une firme plus grande et
d'une autre part du fait de l'amélioration de saumeration et de ses avantages. Cette
recherche de satisfaction des motifs personneldidgeant lincite & entreprendre une
politique de diversification non liée au-dela detidlle « optimale » de la firme. Cette
stratégie peut constituer une source de colts pewtreprise et apporter préjudice aux
actionnaires surtout lorsqu'elle altere les capacde gestion du dirigeant du fait de la
complexité des opérations a gérer. Ainsi une gesiiwma et sans contraintes de la part du

dirigeant pourrait se révéler dangereuse pourrtaefiet pour les actionnaires, vu que le

’Si on suppose que la stratégie de diversificathmisie par le dirigeant est toujours conforme augréts des
actionnaires, la recherche d'un comportement oppiste de la part du dirigeant n'aurait plus ausems, et le
role des mécanismes de gouvernance ne serait @itisgnt.
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dirigeant serait tenté de diversifier I'activité tentreprise au-dela de seuil de rentabilité du

moment que cette stratégie favorise ses objedifsomnel¥.

Proposition 3 :Lorsque le dirigeant se préoccupe de sa réputal®son pouvoir et de son

prestige, il aura tendance a investir dans deetzrde diversification non liée.

I-4- Influence de la participation du dirigeant agapital

On supposera qu'il existe une relation curvilinéadt plus précisément une relation en U
entre la part du capital détenue par le dirigeame elegré de diversification de l'activité de
I'entreprise. En effet, une détention d'une faipteportion du capital par le dirigeant
permettra d'aligner I'intérét du dirigeant aveauceles actionnaires vu que le contréle exercé
par ces derniers sera plus influant et plus eficaCe controle permettra en outre de
privilégier le recentrage d’activité qui permet m@iorer la performance financiere plutdt
gu'une diversification colteuse. Ainsi, la détenttbmne faible proportion du capital par le
dirigeant I'obligera a adopter un comportement\ise essentiellement la protection de son
capital humain plutdét que son capital financier (And et Lev, 1981). Si le contrble qu'l
subit est efficace, il renoncera a une diversificainon rentable et préférera le recentrage,
sinon, il mettra en ceuvre la stratégie qui lui pettra de s'enraciner, en l'occurrence une
diversification dans les domaines ou il détienauantage comparatif important. Dans ce cas,
le comportement du dirigeant aurait un impact [fosiir la performance de l'entreprise
(hypothese de convergence des intéréts lors d'é@eatibn d'une petite part du capital par le

dirigeant).

Mais a partir d'un certain seuil de participatiandirigeant au capital, ce type d'actionnariat
I'encouragerait a entreprendre des investissem@stgliversifiées dans un but de minimiser
le risque de son capital financier. Son espacer@isanaire important lui permettra de
surinvestir dans des activités tres indépendaritesia diversifier d'une maniéere indirecte son
portefeuille d'actions et de réduire son risquarfaier qui est lié au risque spécifique de
I'entreprise. Il sera tenté d'investir dans cesegpsanéme si ces investissements ne permettent
pas de réaliser des synergies positives avec tesgtéx existantes. Plus la part du dirigeant

18 |a participation du dirigeant au capital minimizerisque de sur-diversification non rentable. Isirifhution
d’actions au dirigeant représente donc un moyencifdtion et de contréle du dirigeant pour qu'ilrge
I'entreprise en faveur des actionnaires.
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augmente, plus le dirigeant se sentira émancipé &ac contréle des actionnaires, ce qui
I'encouragerait a privilégier son intérét persor(@anis et al, 1997 ; Amihud et Lev, 1981 ;
Gibbs, 1993 ; May, 1995).

En d'autres termes, lorsque le dirigeant détieetpart non significative du capital, sa marge
de manceuvre est plus réduite et le pouvoir de @lentdies actionnaires sur lui est plus intense.
Les actionnaires étant plus intéressés par le meggngue par la diversification, on aurait
plus de probabilité davoir des opérations de wesiration du périmétre d'activité de
I'entreprise. Par contre, lorsque la part du damges’accroit au point de lui accorder un
pouvoir significatif face aux actionnaires, il agide maniére a privilégier son intérét
personnel en mettant en ceuvre une stratégie desifiva@tion. Ainsi, lorsque le dirigeant est
bien enraciné dans la firme, I'objectif de prowmctde son capital financier prédomine et
l'incite a investir dans des activités diversifie€e comportement lui permettrait donc de

minimiser le risque de son portefeuille d'actionspenelles.

Ainsi, on pourrait supposer qu’un dirigeant libre sks actes et dont les intéréts ne sont pas
alignés avec ceux des actionnaires aurait tendandevestir les fonds excédentaires de la
firme dans des projets de diversification en song@asatisfaire ses propres objectifs sans
trop se soucier des répercussions sur la valela flane. Par contre, un dirigeant subissant
I'effet d’'un systeme de gouvernance plus influardant la latitude discrétionnaire serait plus
limitée, limiterait les surinvestissements dans plegets de diversification non rentables et
opterait plutdét pour une stratégie de diversifimatpermettant de rétablir et d’améliorer la

valeur créée.

Nous allons donc nous intéresser, dans la sectiorarge, aux apports de la théorie de
I'agence et a I'explication qu’elle procure au $uje I'évolution du périmétre d’activité. On
étudiera par la suite les caractéristiques desesyst de gouvernance laxiste et peu
contraignant facilitant la prolifération des prabkes d’agence et les caractéristiques des
systemes de gouvernance plus contraignants ouritiatifs réduisant les colts d’agence et
favorisant une politique de recentrage d’activités.
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[I- Apports de la théorie de 'agence

La théorie de I'agence part du fait que les dingsaont plusieurs intéréts a adopter une
stratégie de diversification poussée : remunérajwnaugmente avec la taille de la firme et
qui est liée a la sphere d'influence qui s’agrardiec la diversification, réduction de leur

risque spécifique d’emploi, enracinement dans ieprise... Par ailleurs, la théorie de

'agence suppose que les actionnaires sont motégesses par une diversification poussée
des activités de I'entreprise afin d’exploiter egantages de la diversification sans patir de
ses inconveénients. lIs souhaitent donc une diveasibn limitée a un seuil qui se situe entre
la spécialisation et la diversification liee (Bat&002), ce seuil étant inférieur a celui qui est

souhaité par le dirigeant.

Risque
A

actionnaires -
dirigeants

» diversification

optimum

Figure 6 : Relation entre le degré de diversificatin et le risque selon Batsh (2002) p 5.

Suivant I'explication fournie par la théorie dedénce, (Jensen et Meckling, 1976 ; Marris,
1964 ; Williamson, 1964), il existe une divergencaturelle entre la fonction d’utilité
managériale et la fonction d'utilité actionnarialees actionnaires sont le plus souvent

intéressés par la maximisation des profits, alore tgs dirigeants sont attirés par la
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continuation de I'expansion de la firme car seloarphy (1985 et 1986) elle réduit le risque
d’emploi du dirigeant et accroit sa rémunératiomsiague ses avantages non pécuniaires.
Ainsi, les dirigeants préféreraient investir les denexcédentaires dans des projets de
diversification (méme non rentables) au lieu ddridbser ces fonds aux actionnaires. Selon
Hoskisson et Turk (1990), ce cas se présente lerggpidirigeants cherchent a maximiser
leurs propres fonctions d'utilité sans se soucemnthximiser la valeur actionnariale (c’est a

dire lorsqu’il n'y a pas d’alignement des intérétare le dirigeant et les actionnaires).

Ce comportement apparait surtout lorsque ces dinigene sont pas sous l'influence d’un
contrle efficace et lorsqu'ils disposent d'un grapduvoir de décision concernant
I'allocation des ressources. Ceci confirme l'idéArdihud et al (1983) selon laquelle les
firmes managérialesmanagement-controlled firjissont plus diversifiees que les firmes
personnellesaowner-controlled firmps Selon la théorie ddsee cash flowsle Jensen (1986)
ainsi que I'hypothése du cycle de vie de la firtagller, 1972), la condition qui favorise un
tel comportement est la maturité industriejlé leur procure un pouvoir et une immunité sur
le marché. Dans ce cas, les dirigeants vont gaspidés ressources pour financer les
investissements de diversification sans se laisflelencer par le contréle externe du marché
des capitaux. De ce fait, on devrait s'attendrenauwrinvestissement automatique dans des
projets de diversification chez certaines firmeatustriellement matures.

Ainsi, selon la théorie de I'agence, la diversifica est expliquée par un excés de pouvoir des
dirigeants et la réduction des diversificationsemssives est provoquée par les changements
des mécanismes de gouvernance comme la force del idggp marchés (Denis et al, 1997).
Plus précisément, lorsque les firmes sont caraési par une structure de propriété diluée
entre un grand nombre d’actionnaires et par le pouwle gestion est du ressort du dirigeant,
ce dernier aura tendance a surinvestir dans dé¢stpite diversification afin d’augmenter la
taille de la firme dans le but d’améliorer son pigeset sa notoriété sur le marché (Marris,
1964 ; Mueller, 1987). En veillant & instaurer grande asymétrie d’information avec les
actionnaires, ce dirigeant cherche a maximiseragagatages personnels sans se soucier des
objectifs des actionnaires. Les free cash-flowsisat donc investis dans des projets de
diversification au lieu de les distribuer aux actiaires. De plus, le dirigeant, étant plus
averse au risque que les actionnaires (puisquectesnaires peuvent réduire leurs risques en
diversifiant leurs portefeuilles d’actions), aurendance a investir dans les projets de

diversification conglomérale pour minimiser sonqtie personnel (Amihud et Lev, 1981).
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Ainsi, en I'absence de motivations manageérialegijrigeant n'aura aucun intérét a réduire le
degré de diversification de I'entreprise. On siadtedonc a avoir un grand niveau de
diversification lorsque la structure de propriét# diluée et lorsque le dirigeant est mal
controlé et peu motivé. Cette diversification sedainc, selon cette théorie, négativement liée

a la création de valeur.

D’autre part, en se basant sur l'idée selon laguallstratégie de diversification répond a un
objectif d’enracinement et résulte de la prolifénatdes problemes d’agence, on s’attend a
trouver dans les firmes sur-diversifieées moins @&eanismes visant a aligner les intéréts des
dirigeants avec ceux des actionnaires. Des adidigersifiées peuvent subsister méme si
elles ne sont pas bénéfiques a la firme (surtoatlor le colt de transaction engendré par leur
désinvestissement ou cession est supérieur auit@adbocié a une stratégie de recentrage et

de spécialisation).

Un autre moyen de voir si une firme est sur-dif@siou pas consiste a observer la réaction
du marché face a la réduction de la diversificatisnla firme s’est diversifiee dans un but de
maximisation de ses profits, et si le marché degaax est efficient, ce comportement serait
évalué positivement (a moins qu'il y ait une réeltgmétrie d’information Myers et Majluf,
1984). Si la firme décide de désinvestir ces aésvientables, on aurait une réaction négative
de la part du marché. Mais en réalité c’est le ram® qui se produit, c’est-a-dire qu’'un
désinvestissement des activités diversifiees emrane croissance de la valeur boursiére.
Markides et Berg (1988) ont montré que tout déstiseement volontaire est source de
création de valeur. En d’autres termes, ces firmess effectivement sur-diversifié leurs
activités au-dela de leurs limites. On aboutit arl@me conclusion lorsqu'on observe le
nombre de firmes qui réduisent leurs degrés dergifi@tion. Si les firmes adoptaient des
processus de diversification optimaux, on n'augaiun faible nombre de firmes qui dévient
par rapport a leurs positions d’équilibre (par deat). Markides (1995) a trouvé que 50% de
son échantillon de 205 firmes ont réduit leurs degte diversification entre 1981 et 1987.
Pour cet auteur, il parait illogique de pensertguées ces firmes ont dévié par rapport a leurs

situations d’équilibre par accident.
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La théorie de I'agence explique certes des cascpbers de diversificatiol. Mais dans
certains cas, la théorie de I'agence est inapt@bgeer, a elle seule, I'évolution du périmétre
d’activité de la firme.

Tableau 3: Exemples de résultats empiriques portansur la relation entre la

diversification et la valeur de I'entreprise

Résultats Sources

1- Les firmes diversifiées créent moins|de Montgomery et Wernerfelt (1988)

valeur que les firmes spécialisées Lang et Stulz (1994)

Berger et Ofek (1995)
Servaes (1996)

2- Plusieurs activités non liées a l'activité|de Ravenscraft et Sherer (1987)
base sont désinvesties ultérieurement Kaplan et Weisbach (1992)

3- L’annonce des programmes d’acquisitions Schipper et Thompson (1983)

conglomérales est saluée par les marchés

boursiers
4- Les annonces enchérisseuses d’acquisitions Matsusaka (1993)
de diversification sont positivement percues Hubbard et Pallia (1998)

par le marché durant les années 60

5- Les annonces enchérisseuses d’'acquisitions Morck, Shleifer et Vishny (1990)

de diversification entrainent des réactions Kaplan et Weisbach (1992)
mitigées de la part des marchés durant les Hyland (1999)
années 80

Source : Matsusaka (2001) page 411.

Les deux premiers résultats ne sont pas conclubetpremier ne montre pas clairement si
c’est la diversification qui engendre la baissevdieur ou si c’est plutot la baisse de valeur
qui entraine la diversification. Lang et Stulz (499Servaes (1996), Campa et Kedia (1999)

et Villalonga (1999) ont prouvé (avec des seuilssigmificativité différents) que les firmes

9 Exemple : La diversification des compagnies pi&res durant les années 70 qui a intéressé Jeh386)(
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diversifiées avaient subi des baisses de valeurtal/antreprendre la diversification. Weston
et Masinghka (1971) et Gort, Grabowski et Mc Gugldifi85) ont remarqué des baisses de
profits dans les conglomérats précédant la péudeddiversification.

Le 2™ résultat suggére que les acquisitions non liéesénssissent pas. Cependant, la
cession de ces activités engendre des gains subltaRmar exemple, Kaplan et Weisbach
(1992) ont montré que 50% des désinvestissemensisngdaits & un prix qui surpasse le taux
de croissance de l'indice 500 de Standard et PR%P].

Les 3™ et £M™ résultats contredisent les prédictions de la thébe I'agence selon laquelle
les problemes d’agence seraient a I'origine de ptida des stratégies de diversification de
'entreprise. En effet, si les dirigeants divessifi les activités des entreprises a I'encontre des
souhaits des actionnaires, comment se fait-il ggge dnnonces de diversifications soient
saluées par les marchés. En d’autres termes, pmulegi investisseurs seraient-ils préts a
payer plus pour des firmes diversifiées ?

Le 5™ résultat ne confirme pas non plus les prédictidesla théorie de I'agence selon
laquelle la diversification engendre une baissealeur de la firme. En effet, en utilisant des
méthodologies et des échantillons différents, Mp8iKeifer et Vishny (1990) ont trouvé des
rendements marginaux négatifs et significatifs, Hapét Weisbach (1992) ont trouvé des
rendements insignifiants et différents, et Hylad@99) a trouvé des rendements positifs et

significatifs suite & 'annonce de diversifications

De plus, selon Baysinger et Hoskisson (1990), Bh&jaeifer et Vishny (1990), Hoskisson
et Turk (1990) ainsi que Shleifer et Vishny (199091), le mouvement de recentrage des
années 80 pourrait étre expliqué par des tentatieesduction des diversifications excessives
des années 60 résultant principalement de I'adoptiome politique anti-trust aux Etats Unis
(effet des changements de I'environnement). Pamples Hoskisson et Turk (1990, p. 469)
affrment que : 4<e phénomene actuel de restructuration offre aidmd une multitude
d’opportunités restituant la valeur perdue suite la diversification excessive Selon
Markides (1995), ce raisonnement a deux implicatiofiout d’abord, il existe une limite
optimale a la possibilité de diversification dasnies et celles qui dépassent cette limitent ont

une diversification dite excessive, ensuite, plusdirmes, ou du moins celles qui se sont
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recentrées pendant les années 80 étaient divessHié-dela de leurs limites durant la période
60-80.

Ainsi d’apres ces résultats, il apparait éviden¢ tp stratégie de diversification n’est pas
toujours le fruit des problemes d’agence. Les daigs peuvent maintenir des activités
diversifiées non rentables, mais a la suite despas externes ou de certaines évolutions de
leurs systemes de gouvernance, ils désinvestissentactivités et recentrent I'entreprise
(Bhagat et al, 1990 ; Weisbach, 1992 ; Berger e#kOfi996 et Denis et al, 1997). La
diversification inefficace (c’est a dire au-dela lddimite évoquée par Markides) résulterait
donc d’une lacune ou d’'une inefficacité au niveauwsgsteme d’incitation et de contréle des

dirigeants.

Cependant, Markides (1995) précise que l'identiitca de la position exacte du niveau
optimal de diversification reléve de I'impossibleileest difficile de le mesurer d’'une maniere
précise. Il s’agit d’un critéere théorique, tout aomla fonction d'utilité en économie.

Pour notre recherche, nous ne cherchons pas aenekice point d’équilibre, mais il nous
importe surtout de préciser gu'au-dela d’une ceetdimite, la stratégie de diversification est
destructrice de valeur (la diversification est dilers excessive et ses colts excédent ses

bénéfices).

De ce fait, et selon les études de Lang et Stl@24), Berger et Ofek (1995) ainsi que celle
de Servaes (1996), la stratégie de diversificatest expliguée par une politique
organisationnelle sous-optimale. La déficience ykiéne de gouvernance est a l'origine de

la destruction de valeur dans les firmes diversgiAnderson et al, 1998 et 2000).

Proposition 4 :
Les colts d’agence seraient corrélés positivemest de degré de diversification de

I'entreprise.
Une diversification excessive s’expliquerait par systeme de gouvernance laxiste, peu

incitatif et inefficace.
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I1l- Effet environnemental et problémes d’agence

Si la diversification détruit la valeur, pourguoiart-on pas assisté a un mouvement de
recentrage dés les années 60-70 ? Matsusaka (1088¢ que la théorie de I'agence n’a pas
expliqué le fait que la diversification et la restiuration massive soient survenues pendant
les années 60 et 80 respectivement. L'explicatimrirennementale a essayé de répondre a
cette question en situant les stratégies des eisegpdans un contexte d’influences et de
contraintes externes : Iégislation, contexte écaqoe) événements historiques fondateurs
importants, coutumes... Elle suppose que I'évolutittn périmétre d’activité résulte des
changements majeurs connus par I'environnementr@tiassouplissement de la Iégislation
antitrust qui a favorisé le rentrage, les changesndans lois fiscales et les innovations qui
ont caractérisé les marchés externes de capitauong@ncouragé les firmes a se diversifier)
et les changements au niveau de la concurrencelédBAB90 ; Bowman et Singh, 1990 ;
Shleifer et Vishny, 1990, Fligstein, 1990).

En effet, une étude historique des vagues de diicatson et de recentrage met en évidence
'influence du cadre économique et juridique sus @eux tendances. Par exemple, en
analysant le contexte américain des années 60ife8hd¢ Vishny (1991a) ont constaté que
l'accroissement du pourcentage d'entreprises diees s'explique principalement par la
promulgation de la loiantitrust Cette derniére désapprouve les opérations denfsiset
acquisitions dans le méme secteur d'activité eteplas groupes les plus puissants sous la
menace d’'un abus de position dominante s’ils pawvesti leur croissance dans leur branche
d’activité d'origine (Fligstein, 1990). Face a eetoi, les dirigeants des firmes américaines
devaient choisir entre la diversification liée gsupposait le paiement de codlts
supplémentaires (sous forme d'amendes ou de gEtespport au cas ou il n'y aurait pas
cette contrainte); ou bien opter pour la diversifien non liée. Plus tard pendant les années
80, le relachement des freins légaux et I'assosgient de la politique anti trust ont permis

aux groupes americains de choisir le recentrage.

De plus, les auteurs qui se sont intéressés @auaegnance sous une structure en forme de M
ont reconnu que l'impact de cette forme de directiépendait essentiellement du contexte

environnemental de I'entreprise durant la périoaeliée. En effet, Shleifer et Vishny (1991)
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considérent que la gouvernance sous forme de Mwesbut pertinente dans contexte de
croissance de marché. Selon ces auteurs, en peésknae contexte, l'allocation des
ressources entre les divisions par une directiotraiisée est plus efficace qu’une allocation
par le marché. Par contre, dans un contexte plusucentiel, les gains liés a la centralisation
deviennent inférieurs aux codts de coordinatiomeetds diverses activités. Les firmes qui
s’étaient « sur diversifiées » sont alors contesird désinvestir pour se recentrer sur leurs

activités de base les plus performantes.

Selon Hoskinsson et Turk (1990) ainsi que MarkilE392 et 1995), les diversifications
connues durant les années 60 s’expliqueraient tppad les déficiences de la structure de
gouvernance sous forme de M. Ces déficiences mpaatété sanctionnées par les marchés
financiers des années 60 qui attribuaient plut@&t waedeur supplémentaire a la diversification
non liées. C’est pour cette raison que ces diveasibns se sont poursuivies au-dela de leurs
limites de performance. Les firmes concernées dont devenues des cibles privilégiées des
opérations de prise de contréle hostiles durarameges 80 qui les poussent a se recentrer en

se séparant de ses activités sur-diversifiéestgigré les moins performantes.

Lewis (1990) a constaté qu’environ la moitié deanges entreprises américaines se sont
restructurées durant les années 80. Markides ghSitR97) expliquent ces chiffres par les
problemes d’agences et de gouvernance connus panteprises ce qui a favorisé les exces
manageriaux en termes d’investissements de sursification ainsi que la non optimisation
des dépenses en recherches et développement. c@sl@uteurs, ces entreprises qui se sont
recentrées et restructurées avaient subies de masvaolitigues de gouvernance
caractérisées par de mauvais contrbles des ditgypan le conseil d’administration ainsi que

par des structures de propriété dispersées, divEsune majorité d’actionnaires externes.

Ainsi, on admet que les dirigeants ne sont pasrelégment attirés par la restructuration des
activités, mais que lorsque le besoin de se rdsmerc apparait, sous l'influence de
'environnement externe par exemple, le systemealevernance joue un réle prééminent
dans le controle et le changement de la stratégee la firme. Dans cette
perspective, I'évolution du périmétre d’activité pa@it résulter des changements de
configuration du systéme de gouvernance qui sungena la suite de certains changements

environnementaux. La diversification des entregri@erait donc attiré les entreprises durant
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les années 60, et le recentrage d’activité estriephis désirable durant les années 80 mais le
changement dans le systéme de gouvernement ad@vaidoption de ces deux stratégies lors
de ces deux périodes en particulier.

Ceci s’explique par le fait que la théorie d’agerstg@pose que le dirigeant cherche a
surinvestir en diversifiant (surtout pendant lesé&mam60), et que le contrdle exercé par le
systeme de gouvernement a corrigé cette tendanemtdies années 80. Ces deux types
d’évolutions du périmetre d’activité auraient éagifités et seraient devenus plus désirables
durant ces périodes. Ainsi, il est possible quenegsnes changements des systemes de
gouvernance aient eu d’autres répercussions & ellaient eu lieu durant des périodes et
dans des environnements différents. D’ou l'inté’'éne recherche étudiant les deux critéres
simultanément.
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IV- Influence des parties prenantes sur les orientibns stratégiques de la firme

L’'analyse des différents intéréts et pouvoirs dagigs prenantes est devenue un élément
central de l'analyse stratégique. Les parties prsasont les individus ou les groupes
d’'individus qui dépendent de l'organisation pouteimidre leurs propres buts et dont
'organisation dépend également (Johnson et Sch@e®l). Dans la littérature anglo-
saxonne, les parties prenantes sont appeléesehstdkrs », c'est-a-dire « porteurs de mise ».
Cette dénomination met I'accent sur les différentéréts détenus par chacune de ces parties
prenantes. En général, peu de parties détienneat ae pouvoir pour guider I'orientation
stratégique d’une firme d’une maniére unilatér@le.qui est plus fréquent c’est le partage de
certains intéréts avec d’autres parties prenardesgui peut créer des coalitions dans
I'organisation. Ceci concerne a la fois les acténtesrnes ou externes. Par exemple, certaines
parties externes (comme les banquiers, les clidess fournisseurs, les actionnaires, les
syndicats...) cherchent a influencer la stratégiel’deyanisation par l'intermédiaire des
parties prenantes internes. Les actionnaires péwuessi charger les administrateurs pour
faire valoir leurs droits et influencer la straggle I'entreprise de fagon a privilégier leurs
intéréts. Méme lorsque les parties prenantes regisdives, elles peuvent constituer des
contraintes non négligeables pour le développememouvelles stratégies, du simple fait de

leur manque d’implication.

Afin de garantir au mieux l'efficacité de la vieganisationnelle, il est primordial d’'identifier
les attentes et les priorités des différentes gmprenantes afin de pouvoir répondre a leurs
exigences en trouvant des compromis entre leuersliobjectifs. En établissant la chaine de
gouvernement, et en identifiant les intéréts skadkeholderdes plus influents, on arrive a
comprendre dans quelles mesures chacune d’ené® sdka tentée de s'impliquer dans la
formulation des choix et des orientations de lanér Cette identification permet surtout
d’appréhender le contexte politique dans lequesteségies sont élaborées et déployées.

La chaine de gouvernement de I'entreprise idergfegroupes d’'intérét qui ont une influence
légitime sur les buts de l'organisation. Cette ohafénéralement complexe, differe d’'une
organisation a une autre. Cette complexité du gmaveent d’entreprise, crée de multiples
conflits d’intéréts a la fois entre les partiesranetes et entre les managers et les responsables
qui s’efforcent de les équilibrer. Ces conflitsulésnt des différences entre les attentes des

diverses parties prenantes de I'organisation etgrduwoncerner I'évaluation de I'importance
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ou I'opportunité offertes par les aspects de latégjie. Ces conflits portent également sur le
choix entre la croissance et la rentabilité, l@énce et 'emploi, la production de masse et la
spécialisation de qualité, ainsi que tous les gmiels de sous optimisation dans lesquels une

partie de I'organisation risque de se développgrdgpens d’'une autre.

Nous pouvons donner quelques exemples de conflitgé®t qui naissent en raison des
objectifs contradictoires de certaines parties presa:

* Le court-termisme facilite généralement les ambgicarriere des managers. Ces
derniers espérent faire valoir de bons résultateédiats pour briguer de meilleurs
postes, mais ceci implique des pratiques telles lgukmitation des dépenses de
recherche et développement ce qui obére le plusesbua santé a long terme de
I'organisation.

* Pour privilégier la croissance de la firme dansndaveaux domaines d’activité, le
manager peut choisir de sacrifier la rentabil@énlarge brute d’autofinancement et les
salaires des employés.

» De nouveaux développements peuvent nécessiteodds $upplémentaires au travers
d’émission d’actions ou d’emprunts. Ceci se fait sacrifiant lI'indépendance
financiére de I'entreprise.

Par exemple, dans les grandes entreprises coté@suese, il est crucial de définir si

les managers doivent se considérer uniqguement comesgonsables devant les
actionnaires ou s’ils détiennent une responsabilppius large, en tant

gu’administrateurs des actifs de I'organisatiors-&ivis de I'ensemble des parties
prenantes (Kay et Silberston, 1995).

Selon Johnson et Scholes (2001), pour appréhendentification des parties prenantes, il
convient de commencer par l'analyse de la structimenelle de gouvernement de
I'entreprise. En second lieu, il faut identifieslparties prenantes informelles et d’évaluer leur
influence. Le probleme selon ces mémes auteursaquesles parties prenantes ont tendance a
appartenir a I'un ou l'autre des groupes d'influerfformels ou informels), ce qui fait que la
composition des parties prenantes et leurs diveggedopinion peuvent varier en fonction
de leurs objectifs stratégiques. La réaction eblaposition des parties prenantes sont le plus
souvent déterminées par des evénements spéecifiunss. I'analyse des parties prenantes est
utile lorsqu'elle est confrontée a [I'évaluation dekfférentes options stratégiques :
introduction d’un nouveau produit ou extension ware nouvelle zone géographique etc.
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IV -1- Cartographie des parties prenantes

Selon Johnson et Scholes (2001), lidentificatil®s attentes et des niveaux de pouvoir des
parties prenantes revient a dresser la cartogragghileurs priorités politiques ; il faut ainsi
répondre a deux interrogations :
* Quel est lintéerét de chacune des parties prenadtes l'influence des choix
stratégiques de l'organisation ?
* Quelles sont les parties prenantes qui détienrfeatti@ement les moyens d’infléchir
les choix stratégiques ?
Une premiére tentative de réponse a ces questionsiste a dresser une matrice de
pouvoir/intérét (le pouvoir que ces parties sontcepsbles d’exercer et I'intérét qu’elles

portent aux différentes stratégies de I'organisation

Tableau 4 : Matrice de pouvoir / intérét

Niveau d'intérét
Faible Elevé
Faible Effort minimal A garder informés
Pouvoir |Elevé A garder satisfaits | Acteurs clés

Source : d’aprés Johnson et Sholes (2001) adaptéapmtés Mendelow (1991), Proceeding

of the second International, Conference on Informabn Systems, Cambridge, MA.

Cette matrice est une représentation synthétigadypes de relations que I'organisation doit
établir avec ses parties prenantes. Méme si ellastfe pas exhaustivement I'ensemble des
subtilités (on ne saurait confondre la carte eteitoire), elle permet de résumer les

principaux jeux politiques dans la firme.
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Les acteurs les plus influents et les plus impostaont les suivants :

1-

Les acteurs clés : Ce sont les parties prenargegllis puissantes, leur réaction doit
représenter une préoccupation essentielle lorsad®rmulation et I'évaluation de
nouvelles stratégies. C’est avec ces parties presaje les relations sont les plus
difficiles a planifier. Les investisseurs institutnels figurent notamment dans cette
catégorie.

Les strateges et les managers doivent chercheplé&girar ces parties prenantes afin
de s’assurer qu’elles rempliront bien leur role s instances de gouvernement, et
ce par exemple sous forme d’assistance aux adnaiteists externes au travers de la
diffusion de l'information et de réunions prépareei

Dans certains cas extrémes, ces parties peuvesgiréumaintenir durablement des
activités alors qu’elles n’atteignent plus leurgeglifs ou qui sont déficitaires. Ces
situations qui contredisent les postulats économsigde base ou seules les
organisations les plus efficientes ou les efficasessivent sont expliquées par la
théorie de I'échec permanent (Meyer et Zucker, 1986tte derniére explique que ces
acteurs clés peuvent considérer, pour des raisgmsbatiques ou purement
personnelles, que I'existence méme de l'organisaéet plus importante que ses
résultats, et réussir par I'exercice de leur infeeea la maintenir en activité malgré sa

défaillance.

bY

Les parties prenantes a garder informées : cesepaibivent étres correctement
estimées. Elles peuvent constituer des alliés mtants lorsqu’il est nécessaire

d’influencer Il'attitude d’acteurs importants, pateeple au moyen du lobbying. En

effet, 'opinion publique ou les collectivités Idea peuvent parfois contraindre une
entreprise a adopter ou & abandonner certains shabégiques.

Parfois il est important de subdiviser une catégde parties prenantes entre sous-
groupes qui représentent des differences impodaste termes d’attentes et de
pouvoir (par exemple ceux qui sont en faveur d’cedaine stratégie, ceux qui sont
hostiles et ceux qui sont indifférents). En généitafaut éviter les généralisations

hatives qui risquent de masquer des éléments couceu risque de rendre

l'interprétation de la matrice plus difficile.
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Il peut étre intéressant aussi dissocier les peesoahles fonctions. En d’autres termes, il faut
s’assurer que les rbles soient dépendants desnpesa@ui les occupent. Par exemple, un
nouvel individu nommé au méme poste pourrait prenare position différente. Dans ce cas,

il faudrait le translater d’'une catégorie de parggenantes a une autre suivant sa position

personnelle.

Mais de facon générale, pour garantir 'acceptadiome nouvelle stratégie, il est essentiel de
veiller a ce que chacune des parties prenantesveegoe forme de rétribution que ce soit
sous forme financiere, statutaire, matérielle oumm&ymbolique. Le réle du dirigeant reste
primordial dans I'arbitrage entre les conflits déréts qui peuvent naitre entre les parties
prenantes. Parfois, le dirigeant peut favoriser pertie aux dépens d’'une autre afin de faire
accepter la stratégie qui lui convient. Certainteans pensent que le dirigeant est le seul
pouvoir au sein de l'organisation et qu’il va cheac a privilégier ses propres intéréts en

orientant les attentes des parties prenantes deereanfaire entériner leurs propres choix.

Nous pensons que les jeux de pouvoirs différenhal’arganisation a une autre et que les
dirigeants peuvent étre des manipulateurs de nedaparties prenantes en cherchant a
détourner la stratégie a leurs guise, mais dandréscas, les dirigeants peuvent eux-mémes

représenter un pion contrélé et dirigé par certagisurs puissants.

IV -2- Evaluation du pouvoir des parties prenantes

Selon Johnson et Scholes (2001), le pouvoir dédiaits quelle mesure des individus ou des
groupes sont capables de persuader, d’inciter ododeer les autres a modifier leur
comportement. C’est le mécanisme par lequel cesaimttentes vont dominer le
développement de la stratégie ou établir des comipr@vec les autres. Il convient de
distinguer le pouvoir que les individus ou les gresi retirent de leur position officielle dans
'organisation au travers de la structure formelegouvernement et d’autre part le pouvoir

gu’ils détiennent par d’autres moyens, généralemmaims apparents.
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Pour comprendre le systéme de pouvoir qui réegne I'suganisation, il convient de

commencer par I'analyse de ses sources et de seateds :

Tableau 5 : Sources de pouvoir

Sources de pouvoir

Pour les parties

prenantes internes

Exemples

Pour les parties Exemples

prenantes externes

Hiérarchie (pouvoir
formel)

Influence (pouvoir
informel)

Contrdle de ressources
stratégiques
Possession de savoir €

de compétences

Contrdle de
'environnement
Jeu avec les zones
d’incertitude des
procédures
Implication dans le
déploiement de la

stratégie

pouvoir de décision

charisme

- responsable d’un

sproduit phare

rinformaticiens,
techniciens de
maintenance
capacité de
négociation
capacité
d’interprétation des
reglements
responsable

opérationnel

contrble des matieres premiéeres,

ressources main d’ceuvre, fonds
stratégiques informations
distribution, agents
implication dans le
déploiement de la
stratégie sous-traitants,
consultants...
possession de savoir
faire et de
compétences capacité
d’interprétation des
jeu avec les zones |reglements
d’incertitude des influence officieuse
procédures
par I'intermédiaire de

liens internes

Indicateurs de pouvoir

A l'intérieur de I'organisation

Pour les partiegpantes externes

statut
ressources
représentation

symboles

statut
maitrise de ressources clés
pouvoir de négociation

symboles

Source : Johnson et Scholes (2001), p. 251.

90



Ce schéma peut étre utilisé comme liste de contfite de vérifier quelle est la capacité
d’'influence de chacune des parties prenantes. rlitpaependant indispensable de mener

I'évaluation de pouvoir en relation avec la stragégnsidérée.

Par ailleurs, les signes de pouvoir sont plusdad repérer étant donné qu’ils sont concrets et
visibles. Johnson et Scholes (2001) distinguenttrgqutypes de signes de pouvoir qui
concernent les parties prenantes internes :

1- Le statut d’'un_individu ou d'un_groupe: Il peut étre mesuré par le niveau

hiérarchique, le salaire, la nature des fonctionsupées, la réputation dont jouit
I'individu ou le groupe aupres des autres partrengntes.

2- Le niveau de ressources détenues par le groupd :est mesurable par la taille du

budget d’'un département ou par ses effectifs. Uk |@¢re intéressant de comparer ces
niveaux avec des groupes d’organisations similamesnéme au sein d'une seule
organisation en analysant I'évolution d’'une année&autre.

3- La représentation des postes de pouvoir au sein ¢k structure de gouvernement

de l'organisation : L’indicateur le plus explicite est la compositioat le

fonctionnement du conseil d’administration ou destances de direction. On peut
également s’intéresser a la représentation aulseitivers comités.

4- Les symboles de pouvoir On peut avoir des symboles physiques tels quailla et

la localisation des bureaux, I'épaisseur de la migule nombre de fenétres (et la vue
gu’elles offrent) ou encore la qualité du mobilen la mise a disposition d’'une

assistante personnelle. On peut également remafgtege ou se situe le bureau de
l'individu, ou le fait de se faire appeler par swm ou son prénom. L’existence d’'une
liste de destinataires pour les notes et les rappoternes peut aussi constituer un
critere d’évaluation du pouvoir de I'individu. Effet, cette liste peut ne pas refléter la
structure hiérarchique formelle, mais plutot lateligéelle des individus les plus

influents et qui détiennent les clés du pouvoir.
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Concernant les parties prenantes externes, lesssampouvoir différent légerement :

Le statut : il est indiqué suivant la définition du lien p&ritreprise et par sa vitesse

de réponses a ses demandes.

Le niveau de maitrise des ressources cléses indicateurs sont en général facilement

mesurables. Exemples : la part de I'actionnairesdarcaptal de la société, la part du
chiffre d’affaire représentée par le client, la gpodion d’achat du fournisseur, le
niveau des emprunts consentis par un créancier..aldre indicateur indique la
vitesse de remplacement de cette partie par ume autla capacité dont dispose cette
partie de recourir a un concurrent de I'entrepri®a. pourra également étudier les
pratiques routiniéres pour évaluer le lien de ddpape entre les parties prenantes et
I'entreprise.

La capacité de négociation mesurée par exemple par la latitude dont bénéficie

partie prenante externe, comme la capacité de regguocdes prix ou des modalités

contractuelles.

Les symboles :on peut évaluer I'importance d’un client a la awtdu cadeau que

I'entreprise lui envoie a la fin de 'année ou alalité des restaurants auxquels il est
invité. Il peut s’agir également du niveau hiérégiae de la personne chargée de
s’occuper de la partie prenante ou de I'attentiort§e aux relations courantes avec

cette partie comme les échanges de courriers panez.

Qu'il s’agisse de partie prenante interne ou exel® pouvoir ne peut étre apprécié a partir

d'un seul et unique critére. Le mieux serait de loim@r ces différents criteres afin d’avoir

une image fidéle sur le niveau de pouvoir qui darge la relation avec I'entreprise. Il est

important également de toujours lier ce niveau devpir avec la stratégie que nous

cherchons a étudier, car comme nous l'avons explpy@cédemment, la relation d’influence

partie prenante/entreprise différe selon les sjraséenvisagéés

IV— 3- Obligations de I'organisation vis-a-vis d@sirties prenantes

La structure du gouvernement de l'entreprise défs@s obligations envers ses parties

prenantes. Les dirigeants cherchent donc a anaysecomprendre les attentes de ces parties

% Nous nous contentons de reprendre les définiteinsoncepts généralement admis du pouvoir, notte bu
n'étant pas de rentrer dans le débat autour dermeept.
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afin de pouvoir répondre a leurs exigences et tsfaiae les parties les plus influentes. La

position éthique adoptée par I'entreprise a I'égdedsesstakeholdersconstitue donc un

probléme stratégique déterminant. Cette positionigee définit dans quelle mesure

I'entreprise entend excéder les obligations mingwajui la lient a ses parties prenantes. Elle

permet également a l'organisation de savoir comnagtgindre ses buts en indiquant la

maniére de se comporter avec les parties prenantes.

Selon Johnson et Scholes (2001), il existe qugpestde positions éthiques :

1-

4-

Intérét a court terme des actionnaires: c’est am e€xtréme ou l'organisation ne
s’intéresse qu’'a I'intérét de ses actionnairesa@iat terme seulement. L’'organisation
se limite aux contraintes d’efficience et ne va paslela.

Intérét a long terme des actionnaires : on perss gl’'une relation a long terme avec
les actionnaires peut profiter d’'une gestion iigelite avec les autres parties
prenantes. Ainsi on traite les problemes de manpgéventive en anticipant les
retombées a long terme. Pour ce faire, il est eéstentssi de gérer convenablement
les opérations quotidiennes afin de maintenir stutie de décision a long terme.
Obligations envers de multiples parties prenantéss: différents intéréts des
différentes parties prenantes doivent étre intéedidése maniére explicite dans les buts
et les stratégies organisationnelles. Ceci impligiedler au-dela des obligations
Iégales du gouvernement d’entreprise. Pour ce digrgtreprise, la performance ne se
mesure pas uniquement du point de vue financies. €greprises pourraient par
exemple conserver des activitts méme si elles défititaires afin de préserver
'emploi ou opter pour des produits pas assezal@es en privilégiant la sensibilité
sociale ou pour le bien de la collectivité. Cependa conciliation simultanée des
divers criteres (divergents dans la plupart de} des différentes parties prenantes est
difficile a établir.

Action sur I'évolution de la société : c'est la fims idéologique adoptée par les
organisations qui ont pour ambition de transford@eisociété. La viabilité de ces
organisations dépend principalement de la satisfactes parties prenantes et de la
structure de gouvernement qui les lie. Les probgrfieanciers requierent une
attention secondaire. Ceci est le cas par exengpbeitaines entreprises familiales ou
il N’y a pas d’obligations contraignantes vis-a-diss actionnaires externes ou d’'une
autorité de tutelle. Il peut s’agir également daclionnement de certains services

publics ou des organisations caritatives ou onilpgie I'intérét général soutenu par
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les pouvoirs publics. Reste le probleme de viabilié ces organisations étant donné

gue leurs préoccupations majeures ne sont paxfaras.

V- 4- Position éthique du dirigeant vis-a-vis dearties prenantes

bY

La position des dirigeants a lintérieur des orgations leur donne généralement la
possibilité d’influencer les attentes des partiesnpntes. En effet, ils jouissent d’'un acces
privilégié aux informations et maitrisent donc @saux d’influence qui font généralement
défaut aux autres acteurs. L'exercice de ce powlgpend de la responsabilité éthique des
managers et notamment de leur intégrité. De cel®idboration de la stratégie peut devenir
un processus essentiellement politique. Les dintgetrouvent généralement des difficultés a
établir et & conserver une position integre. D’'aufdus qu’il existe un conflit potentiel entre
les décisions favorables a la carriere des dirigge@nles stratégies qui privilégient I'intérét a
long terme de la firme. De plus, l'intégrité estrtmalierement mise a I'épreuve par la
tentation des délits d’initiés lors des opératidimquisitions. Ainsi, I'intégrité constitue un
elément essentiel du métier de manager, et plss@ganisations professionnelles cherchent
a diffuser des codes de bonne conduite a I'écieienationale. Nous pouvons citer, comme
exemple, le cas du groupe Nestlé qui a fixé uneteltie conduite de ses managers a travers
le monde. Cette derniere définit la position éthiquadopter face a certaines situations et a
'égard de certaines parties prenantes (clientgir@mement, salariés...). Ce référentiel de
conduite représente pour ce groupe une garanteeamduite en bon pére de famille de leurs
managers et refléete une image positive envers kbgparenantes.

La stratégie de I'entreprise peut étre plus ou memgenue par les parties prenantes. Nous
pensons que ceci pourrait dépendre de la structargouvernement d’entreprise, de la
répartition du pouvoir entre ces parties et dedsitfpn éthique du dirigeant face aux parties
prenantes. Selon ces différentes circonstancesepiasas de figures peuvent se présenter :
 Si les dirigeants considérent les parties prenamteses autres variables de
gouvernement d’entreprise comme des contraintes,detables objectifs stratégiques
de ces dirigeants seront gardés secrets et legponsssffichées ne représenteront que
des prétextes sans réelles conséquences sur |@lmimoréelle des stratégies de
I'organisation.
e Si par contre les dirigeants sont intimement camu#s du rble primordial de

'organisation, ils utiliseront leurs missions #$fgiqgues comme un outl de
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propagande leur permettant de vendre leurs olgeectifx autres parties en les
convertissant a leurs points de vue. La stratéffiehae sera donc en phase avec
l'intention stratégique des managers.

* Si les choix stratégiques sont dictés par desgsafrenantes externes puissantes et
dominantes, la mission stratégique de l'entrepssetraduit alors sous forme de
reglements et de procédures qui définissent leidjeatdes individus en se pliant aux
impératifs de la structure de gouvernement. lltexi®nc un risque pour les individus
de trop se focaliser sur ces procédures en négligear ailleurs les objectifs
stratégiques pour lesquels ces régles ont été éédictCette dérive appelée
déplacement des buts est particulierement coudamte les bureaucraties.

* Par contre, si la stratégie est décidée par déepgrenantes faisant preuve d'un réel
zéle, les buts de l'organisation peuvent devenitréaxement politiques et la
négociation des objectifs stratégiques devient iqudidrement complexe. La
satisfaction simultanée des différentes partieaares devient un dilemme. Ce cas se
présente par exemple dans les grandes industli@siggiques nationalisées francaises
ou les structures de gouvernement se sont moritrémsables de mettre en ceuvre des
restructurations indispensables mais socialementasés. Ceci a largement pénalisé

la rentabilité de ces organisations surtout duesainnées 70 et 80.

Afin d’appréhender la répercussion du gouvernendénitreprise sur les choix stratégiques
des firmes, nous commencerons par l|'explication'dmergence d’'un mouvement de
diversification de l'activité de la firme par cdrtas caractéristigues de son systeme de
gouvernance. Nous chercherons a vérifier si urteésys de gouvernance non efficace conduit
ou non a une diversification excessive, et a agméér par conséquent I'impact en termes de

destruction de valeur de la firme.

Nous nous intéresserons par la suite aux prin@pakdifications du systéme de gouvernance
qui sont a l'origine du recentrage d’activités autdu métier de base de I'entreprise. Nous
chercherons a identifier les facteurs qui augmengetendance de I'entreprise a se focaliser
sur son activité principale et 'abandon des ags/diversifiées indépendantes qui ne sont pas

assez rentables.
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Section 2 : Modele de recherche : Evolution du pémétre d’activité et systeme de

gouvernement des entreprises

Notre démarche s'inscrit dans un modele visantplieation de I'évolution du périmetre
d'activité par le systeme de gouvernement des p@iges. Nous étudierons l'influence du
systeme de gouvernance sur I'évolution du périntBactivité. Nous tenterons de comprendre
gu'un systeme inefficace (laxiste, peu contraignant peu incitatif pour le dirigeant)
accompagne généralement une stratégie de divatiific excessive et économiquement
désavantageuse et qu’un systéme de gouvernancmfiliest et plus contraignant conduira a

une politique de recentrage d’activité plus créatde valeur.

Nous nous baserons sur la conception de CharreE@87) selon laquelle le systeme de

gouvernement des entreprises regroupe I'ensemblendeanismes qui définissent I'espace
discrétionnaire du dirigeant. Ces mécanismes thitien et de contrdle ont pour réle de

délimiter son pouvoir décisionnel et sa marge daagmavre dans la firme pour qu'il agisse de
maniére a préserver la valeur partenariale. Leesystde gouvernance se fixe donc pour
objectif d'éviter les conflits d'intéréts entredieigeant et les parties prenantes ou méme entre
les parties prenantes elles-mémes, afin de rédesrecolts d'agence et de maximiser la

création de valeur.

Pour étudier les caractéristiques des systemes alwemance, nous retiendrons les
mécanismes de gouvernance comme la structure qeigigg les modes d’incitation et de
rémunération des dirigeants, la composition et ttactire du conseil d’administration,
lappartenance du dirigeant a des réseaux de cwefjal'effet des marchés et de
'environnement de I'entreprise etc. ces différemiscanismes seront étudiés afin de pouvoir
gualifier le systeme de gouvernance (laxiste, @giefficace ou pas etc.) et de suivre son

évolution dans le temps.

Nous commencerons par I'explication de I'émergetice mouvement de diversification de
I'activité de la firme par certaines caractériségude son systéme de gouvernance. Nous
étudierons notamment [I'effet d’'une structure ddlwi capital, 'impact d’'une rémunération

expérimentale et d’'un contrble financier du dirigigda domination des administrateurs
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externes dans le conseil d’administration et l'ictpde I'appartenance du manager a un

réseau de confiance informel.

Nous nous intéresserons par la suite au recentiatger du métier de base de I'entreprise et
aux principales modifications du systéme de gouver@aqui sont a l'origine de ce type
d’évolution du périmétre d’activite. Nous étudieropsincipalement I'intervention des
marchés et I'activisme des actionnaires (facilité yr@ structure concentrée du capital), une
rémunération algorithmique et un contrble stratégidu dirigeant, ainsi que la domination
des administrateurs internes sur le conseil d’adstration. Ces facteurs augmenteraient la
probabilité de focalisation de I'entreprise sur sativité de base et I'abandon des activités
diversifiées indépendantes et pas assez rentables.

Nous terminerons par I'étude de l'effieled-backdu recentrage d’activité sur I'amélioration
de la valeur de la firme. Nous montrerons que talfeation des activités de I'entreprise sur
un nombre restreint de métiers rétablit a la faisdleur économique que la valeur financiéere
de la firme au profit de I'ensemble des partiesnganes. Nous nous intéresserons en
particulier a 'impact du recentrage d’activité sles indicateurs comme I'évolution du chiffre
d’affaires, le résultat net, I'évolution des coulnsursiers, la distribution des dividendes, la
réalisation de plus-values lors des cessions disté@s non liées aux principaux métiers, le

dégagement dieee cash-flowpour le désendettement ...
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Nous pouvons résumer notre démarche dans le madékxherche suivant :

Systeme de

gouvernance

Fiqure 7 : Modéle de recherche
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A 4
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Section 3- Explication des phases de diversificahicet caractéristigues d’'un systéme de

gouvernance déficient accompagnant une diversificain excessive

|- Une structure de propriété dispersée

Selon la théorie de I'agence, lorsque la structlgepropriété est diluée, les actionnaires
individuels ne sont pas incités a contrbler et arexr une discipline sur le dirigeant. Ce
dernier est donc libre de toute contrainte et [@iie ses intéréts personnels (Baumol 1967),
protege son capital personnel du risque (Amihubdest 1981) et s’enracine aux dépens des
actionnaires (Shleifer et Vishny, 1989).

Selon Hill, Hitt et Hoskisson (1991), une structdispersée du capital impliqgue un contrdle
faible de la part des actionnaires. Ceci permetiadirigeant de mettre en ceuvre sa stratégie
de diversification en toute liberté et dans les dms qui favorisent ses avantages
personnels. De méme, Anderson et al. (1998) omtr@aque les opérations de diversification
sont plus fréquentes pour les entreprises mandg@r le capital est dilué et ou les
actionnaires minoritaires sont dépourvus de poudal et direct (que ce soit au niveau de la
prise de décision ou du contrbéle). D'autre parjsLet Servaes (1998) ont observé une
corrélation positive entre la présence d'une siractle propriété diluée et la taille des
entreprises. lls ont aussi constaté que la politdgieiversification est plus présente dans les
grandes firmes et concluent qu'une structure derigtépdispersée et diffuse favorise
'adoption d'une stratégie de diversification. Dénme, Markides (1995) a démontré qu’une
structure de propriété dispersée n’optimise pagodetrble du dirigeant et augmente la
probabilité de diversification destructrice de waleCollin et Bengtsson (2000) confirment

également ces résultats.

Ainsi, il serait tentant pour le dirigeant d'agur da structure du capital de facon a avoir la
liberté de pratiquer la politique qui augmente aeantages personnels. S'il n‘arrive pas a
contrdler le capital, il aura tout intérét a acttmie degré de sa diffusion afin de réduire le
pouvoir des actionnaires (que ce soit par augmentde capital ou par acquisitions financées
par échange de titres). La structure du capitalietvalors une variable endogene du

processus stratégique (Charreaux, 1997).

99



[I- Une rémunération expérimentale et un controfaancier des dirigeants

Selon la théorie organisationnelle, les systeme®iheinération et d'incitation des dirigeants
influencent la nature de leurs prises de décigiisenhardt, 1985). Ces systéemes influencent
également l'attitude du dirigeant a I'égard duugsden effet, si le conseil d'administration
évalue et rémunere le dirigeant exclusivement ewtifon de la performance boursiére, il
accroit son exposition au risque. De ce fait, cgelant aura tendance a privilégier la stratégie

de diversification non liée (Amihud et Lev, 1981)

De plus, dans le cas ou le conseil d'administratimisirait le contrdle financier, (c'est a dire
en fonction des performances financiéres de laefiynt accroit I'exposition du dirigeant au
risque vu qu'il le jugera sur la base des résuttasptables ou des performances boursieres et
non pas sur ses Vvéritables compétences manageialesffet, une mauvaise performance
pourrait résulter d'une conjoncture économiqueiadéf ou d'autres facteurs exogenes
incontrélables par le dirigeant. Un manager réméiércontrélé de la sorte serait donc tenté
de diversifier l'activité de la firme dans des ptsjnon liés afin de se prémunir contre les
risques de pertes et afin d'éviter une procédunedsion a la baisse de sa rémunération ou
de ses avantages; et afin d’éviter sa révocatiae eton remplacement par un autre dirigeant
(Hill et al. 1992, Amihud et Lev, 1981).

[1l- Une domination des administrateurs externesds le conseil d’administration

Les administrateurs externes présentent la caistcj@e de ne posséder aucune autre implication
dans I'entreprise que leur mandat d’administratarsont extérieurs a I'exécutif et n'ont pas
vocation a diriger I'entreprise. lls sont donc sogfs en étre davantage indépendants que les
administrateurs exeécutifs. lls ont une place grssatite dans ces réflexions sur le réle et les
missions du conseil d’administration. lls sont psrcomme une source d’amélioration de son

fonctionnement.

A ce jour, il n'existe en réalité aucune contraitdgale en matiere d’'indépendance des
administrateurs en France. Ni la loi de 1966, tiecge 2001 n’abordent cette question. En

21 . . . e . ' . . .
Ce comportement aura lieu si la rémunération index& performances financieres représente une giapo
importante pour le dirigeant. Dans le cas contraireobservera plutdt une réduction du degré dersification.
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revanche, cet aspect est tres présent dans lsegdpports professionnels. Le rapport Bouton
de 2002, précise par exemple, qua qualification d’administrateur indépendant n’eaiine
pas dejugement de valeufmais] ne vise que la situation objective d’'un adminiscatqui
estréputé ne pas avoir de conflits d’intéréts potdati@avec la sociét® (p. 8). Il précise
egalement la définition proposée dans le secondorapfeenot (1999) : un administrateur
est indépendant, lorsqu'’il n’entretient aucune tieda de quelque nature que ce soit avec la
société, son groupe ou sa direction, qui puisseptomettre I'exercice de sa liberté de
jugement» (p. 9). Le rapport Viénot de 1995 a été plus poisur la qualification d’un
administrateur indépendant puisqu’il précise gqudéJn administrateur indépendant ne doit
pas étre :

(1) un salarié, le président ou le directeur génédal la société ou d’'une société de son
groupe ou doit avoir cessé de I'étre depuis aunmdiois ans ;

(2) un actionnaire important de la société ou d'woeiété de son groupe ;

(3) lié de quelque maniére que ce soit a un paiterggnificatif et habituel, commercial ou

financier, de la société ou des sociétés de sonpgoe

De plus, le rapport Viénot (1995, p. 13) précise qula participation d’administrateurs
indépendants répond a une attente du marché etlg@st de nature a améliorer la qualité
des délibérations. Ainsi, ce groupe de travail souhaite que chaque conseil d’'une sociéte
cotée comporte au moins deux administrateur indégets, étant entendu qu'’il appartient a
chaque conseil de rechercher I'équilibre optimalsdecompositio®. Le comité recommande
d’ailleurs (p. 16), « chague conseil de constituer en son sein un éodatsélection des
administrateurs et mandataires sociaugour faciliter la nomination de membres compétents
et indépendants. Au respect dendépendance des administrateurs doit s’'ajoutee un
considération pour les mandatciproques afin de les limiter le plus possibledérd et
Schatt, 2004).

Ainsi, la plupart des pays européens, ont adopéddes de bonne gouvernance qui pronent leur
présence dans les conseils. Depuis 2002, la ComomiEsiropéenne, suite aux travaux du rapport

Winter, travaille au renforcement de leurs pouvdass le cadre d’un droit des sociétés européen.

Les administrateurs externes sont plus intéressebepalution boursiére de la firme et par
ses performances a court terme. Leur présencelel@osseil d'administration s'accompagne

généralement d'une rémunération et d'un controtgpiefinancier (suivant les résultats et les
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performances de la firme). Ceci fait supporteritegdant un grand risque non diversifiable et
I'encourage a opter pour une stratégie de diveasifin indépendante afin de s'immuniser
contre ce risque. Une dominance des administratextsernes augmenterait donc la

probabilité de diversification indépendante (Godagh6).

Dans le méme ordre d’idée, une étude menée paridiéarkl995) a prouvé que la domination
des administrateurs externes dans le conseil diadtration accroit le risque du dirigeant et
l'incite a entreprendre une diversification noreligour réduire son risque manageérial, cette

politique de sur-diversification indépendante siave plus souvent destructrice de valeur.

V- Une présence de réseaux de confiance informels

Selon Charreaux (1998), le dirigeant, cherchargr&raciner dans I'entreprise, aura tendance a
rendre la valeur du capital confiance construiteectdt firme et I'ensemble des partenaires
fortement dépendante du capital confiance spécifigleerelation managériale, de facon a ce
gue les stakeholderssoient particulierement lésés lors de son evictibe ce fait,
I'instauration de relations basées sur la confiaédait le contrble exercé par les investisseurs
financiers et élargit ainsi I'espace discrétiormalu dirigeant. Il pourra donc entreprendre
librement sa politique de diversification dans desivités non liées a l'activité de base de
I'entreprise. Ainsi, la présence de réseaux deiaace informels favorise I'élargissement du

périmetre d'activité de I'entreprise (diversifioatnon liée).

V- Une présence de contrats implicites entre Iggiant et les salariés

La diversification participe a I'élargissement detdille de I'organisation. Elle contribue donc
a I'amélioration des conditions salariales en teyrde rémunérations, de réputation sur le
marché du travail et de réduction du risque denticament et de suppression d'emplois
(Milgrom et Roberts, 1997). D’autre part, la divéeation du portefeuille d’activités de la
firme peut étre un moyen de dynamisation de I'égulp travail et ce par I'apprentissage et
par le transfert de nouvelles connaissances atgrelites divisions. Cette stratégie est aussi
bénéfique pour I'entreprise dans le sens ou ellévendes employés et les dirigeants des
unités stratégigues a mieux travailler grace a é&gihtion de pouvoir et a l'effet de
responsabilisation et de concurrence interne fésilpar la structure multidivisionnelle. Par

contre, la politique de recentrage via la restmatton présente un risque de licenciement des
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employés et de révocation du dirigeant. Elle ntstc privilégiée ni par les salariés ni par le

dirigeant a la fois.

D'autre part, le dirigeant aura tout intérét a stivedans des activités a potentiel de croissance
élevé afin de pouvoir maintenir ses contrats ingigcavec les salariés et avec les managers
subordonnés. Ces contrats implicites concernengrimmesses d'opportunités de carrieres, de
promotions, I'enrichissement des expériences, dgsstissements divers en capital humain

(Zabojnik, 1998). Le respect de ces contrats reefar 'enracinement du dirigeant dans la

firme vu que les personnes concernées par cesdsckomresteront fideles et loyales, ce qui

renforcera a la fois son capital humain et les r@igé des salariés et des managers
subordonnés. La politique de diversification sedaitc la plus apte a sauvegarder l'intérét du
dirigeant et des salariés a la fois. De ce fadt slelariés n'étant pas Iésés par la diversification
des activités, ne s'opposeraient pas aux décigoraant du dirigeant. Cette complaisance

est accentuée par la présence des représentarsislaiéss au conseil d'administration.
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Section 4- Explication du mouvement de recentrageap la théorie de I'agence

Si les problémes d’agence font que les dirigeargmtiennent des activités diversifiées non
rentables, comment alors expliquer le recentrageo@rquoi lorsque certaines firmes
diversifiées connaissent des baisses de valeuifisaives, elles ne modifient pas toujours
leurs périmetres d’activités ? Comment expliquerfdié que certaines de ces firmes se

recentrent et d’autres pas?

Selon Jensen, (1986, 1991), le mouvement de regcgntcaractérisant les années 80
représente une action corrective de la diversiioagxcessive connue durant les années 60 et
70. Les dirigeants cherchaient a diversifier méoreque cette diversification n’améliorait
pas la valeur de marché des firmes qu’ils diriggaiet ce dans le but d’augmenter leurs
avantages personnels qui sont corrélés avec la tall’entreprise (Finkelstein et Hambrick,
1989) et de diminuer leurs risques d’emploi (Amitaid_ev, 1981, Jensen et Murphy, 1990,
Marris, 1964). En outre, selon Jensen (1989 et)1983héorie de I'agence explique d’'une
maniéere rationnelle 'émergence de la vague deussiration et de recentrage des années 80
qui a concerné essentiellement les firmes caraégsi par une mauvaise gouvernance.
Markides, (1997) a repris cette idée en expliqugmt les dirigeants de ces firmes étaient mal
contrélés par des conseils d’administration notuerfts et par des actionnaires externes
guasi-absents. Ces dirigeants avaient donc effede® investissements importants et
excessivement diversifiés, n‘ont pas optimisé lewépenses en recherches et
développements, ce qui a engendré des destrudtiensaleur. Ces firmes se sont donc

restructurées pour améliorer leurs performances.

D’aprés Bethel et Liebeskind, (1993) une diversatiizn excessive peut étre corrigée de deux
maniéres : par la restructuration du portefeuillactivité de I'entreprise ou par la
restructuration financiere. Concernant la restration du portefeuille d’activités de
I'entreprise, elle peut se faire soit par la rédurctle la taille de I'entreprise, soit encore far |

changement de la composition du portefeuille dNé€s de I'entreprise.

Bowman et Singh, (1990), Jensen, (1989 et 199hki ajue Shleifer et Vishny, (1990)
affirment que I'objectif principal de la restructtion des firmes durant les années 80 est la

réduction du degré de diversification et le receydrsur le métier de base. Cette idée a été
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confirmée par Comment et Jarrel (1992) qui prétisgre la spécialisation et le degré de

liaison entre les activités des entreprises ontreungé aux Etats Unis durant cette période.

Ravenscraft et Sherrer (1987) ainsi que Porter {JL®8t constaté que les acquisitions non
liées ne sont pas rentables pour I'entreprise ‘etlem sont généralement désinvesties par la
suite. De méme, Kaplan et Weisbach (1992) ont réaqie 44% des acquisitions faites entre
1971 et 1982 ont été cédées en 1989 et que cesvegsssements ont engendré un
accroissement de valeur. Ainsi, la restructuragbre recentrage d’activité ont favorisé la

création de valeur.

=> Le recentrage se fait suite & une diversificatioexcessive.

Selon une étude réalisée par Berger et Ofek (1998)ppérations de recentrage permettent
d’améliorer la performance sur les trois annéessgiient I'opération de désinvestissement
(des rentabilités anormales sont observées lofamtence du désinvestissement des activités
non liées). Cette création de valeur significaivaussi été observée par Comment et Jarrel,
(1995) ; Bhagat et al. (1990) ; Lang et Stulz, @)99Dessai et Jain (1999) ; Daley et al.
(1997) ; Amit et Livnat, (1988)...

Berger et Ofek (1999) précisent que le gain obsawd@iveau de la valeur actionnariale est
d’autant plus grand que la baisse de valeur ass@cla diversification est importante ce qui

nous laisse penser que le recentrage permet deieesh valeur perdue par la diversification.

Plusieurs études ont prouvé que les changementauxddans le processus de contrble de la
firme (I'activisme des actionnaires, les prisexdetrble et les menaces de rachat...) obligent
le dirigeant a réorganiser efficacement la firmees Cévénements sont suivis par la

restructuration du portefeuille d’activité de I'ezprrise (Bhagat et al. 1990 ; Liebeskind et al.

1992 ; Jensen, 1991, Manne, 1965 ; Shleifer etn¥ish986).

Lorsque les firmes sont sur-diversifiées (soit paga’elles ont surinvesti dans des projets de
diversification, soit parce que leur niveau optirdaldiversification a diminué) leurs valeurs
de marché diminuent. Il faudrait donc que ces dgnenvisagent de réduire le degré de

diversification de leurs activités. Cette décismeut étre prise volontairement par la firme

105



(Donaldson, 1990) ou sous une pression externek{stmn et Turk, 1990, Shleifer et Vishny,
1990).

La théorie des colts d’agence montre que les dimigevont réduire la diversification
seulement sous la pression des mécanismes inteunesternes qui réduisent les problémes
d’agence. De ce fait, on supposera que la vagueackntrage des années 80 est due a la
prolifération des colts d’agence dans les firme®rdifiées. Mais que ce mouvement de
recentrage est rarement volontaire. On ne peuaffeer que le recentrage des années 80
s’est fait volontairement suite a 'augmentatiogngicative des colts de la diversification
(Donaldson 1990), le recentrage est du a certamgslsions internes et externes (Hoskisson
et Turk 1990 ; Jensen 1993). En revanche, le matebéroduits joue aussi un réle important
dans le mouvement de restructuration des firmegxancant une pression sur le conseil
d’administration. En effet, selon Gibbs (1993),sbpe des firmes ont un systeme de
gouvernance puissant se restructurent, ceci mopieed’autres facteurs (en plus des codts
d’agence) sont a l'origine de cette restructuratiOn pourrait donc conclure que les firmes
ont été obligées de se recentrer massivement tdiesmannées 80 suite a une pression
exercée par leurs conseils d'administration a cadsela réduction de leurs résultats
financiers. Markides et Singh (1994) ainsi que Ntek (1995) ont montré que méme lorsque
le recentrage semble étre volontairement décidéepawnseil d’administration, la peur d’une

prise de contrble reste le catalyseur principalpguisse le conseil d’administration a agir.

Ainsi, la réduction d'une diversification destricé de valeur pourrait étre associée aux
aspects disciplinaires comme la pression des lleasontrdle, le changement des dirigeants
(changements de poste ou révocation du dirigeaou.encore les tentatives d’acquisitions et
la détresse financiére (Denis et al. 1997). Cesasplisciplinaires réduisent les problemes
d'agence qui incitent les dirigeants a garder degits diversifiées méme si elles ne sont pas
creatrices de valeur. Selon Demsetz et Lehn, (188%i que Smith et Walts, (1992), les
entreprises feront évoluer leurs systémes de goamee jusqu’a atteindre un seuil ou le
bénéfice marginal est égal au colt marginal. Beegedfek, (1999) ainsi que Bhagat et al.
(1990) ont mené des études similaires. Leurs @dsuttuggerent une relation trés forte entre
les changements intervenants sur le controle aéréprise et la réduction de diversification.
Leurs résultats confirment les prédictions de Eotle de I'agence et son explication de la
vague de recentrage des années 80. Cette vagitedsera des événements qui limitent les

problémes d’agence et exercent un contrdle répresgsile dirigeant. Bethel et al. (1997 et
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1998) ajoutent que ces prises de contrdle se éopliuls souvent dans les firmes diversifiées et
gue l'achat des blocs d'actions est généraleméntpar le désinvestissement de certaines
activités, c'est a dire par le recentrage d'aétiin d’améliorer la performance financiére.

L’explication fournie par la théorie d’agence a @e@nfirmée par plusieurs recherches
empiriques. Nous citerons par exemple I'étude dié édi Snell, (1988) qui a montré que
I'attribution d’'actions aux dirigeants et la contration de la structure de propriété sont les
variables les plus influentes agissant sur le ddgrédiversification. Ainsi, lorsque les intéréts
des dirigeants ne sont pas alignés avec ceux demraires ou lorsque leurs décisions
stratégiqgues ne sont pas contrblées par les aeiil@snd’'une maniere subjective, ces

dirigeants investissent liborement dans des prdetdiversification.

On posera donc I'hypothese selon laquelle le reagatconcerne les firmes ayant connu des
diversifications pas assez rentables et ayant aunbi force disciplinaire réduisant leurs
problémes d’agence (qui sont supposeés étre aiheridu maintien des activités diversifiées
non rentables). Ces problemes d’agence (résultant si/stéme de gouvernement inefficace)
pourraient étre réduits par exemple lors de lagmmés des blocs de contréle externes influents
ou lorsque les dirigeants détiennent une part itapte du capital. Dans ce genre de firmes,

une diversification inefficace est moins probable.

Pour détecter les facteurs qui ont contribué @dalution des problemes d’agence engendrant
une réduction du degré de diversification, on oleer les événements qui ont précédé le
changement de diversification, et plus précisénuenix qui se rattachent au systeme de

gouvernance de ces firmes.

=> Le recentrage d’activité est lié a une baisse sleolts d’agence. Il accompagne les

systemes de gouvernance efficaces.
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Section 5- Caractéristiques d’'un systéme de gouvance accompagnant le recentrage

d’activité

I- Intervention disciplinaire des marchés et menacee prises de controle hostiles

Selon Jensen et Ruback (1983, p. 6), le marchrikes de contrble est « un marché ou des
équipes managériales alternatives sont en cona@rgour les droits de gestion des
ressources des entreprises ». Cette menace du énasadrce alors une pression sur
I'entreprise en l'incitant a revoir sa stratégie pmettre des barriéres a la prise de contrdle de
'entreprise qu’il dirige. Selon Walsh et Stewa(tl990), cette menace de prise de contrdle
représente un mecanisme de contrble externe qué em jeu lorsque le dirigeant de
I'entreprise n’arrive pas a créer une valeur saffte moyennant les actifs qu’il gere. En
d’autres termes, le marché des prises de contékgon réle pour palier aux incompétences
manageriales ou encore a leurs exces qui engendeemtauvaises performances. Ainsi, le
contrble externe par les marchés remplace et/oypleédenle contrdle interne lorsqu’il est

inefficace.

Le contrble exercé par les marchés a fait 'objeind multitude d’études. Ce contrble
engendre l'inversion du mouvement de diversificationglomérale et le recentrage d’activité
autour de son métier de base. En effet, selon tute émpirique faite par Denis, Denis et
Sarin en 1997, plus le marché des prises de cestgit efficient et efficace, moins les firmes
seront diversifiées. Ces auteurs ont prouvé que deBeprises ne recentrent pas
volontairement leurs activités, mais qu’elles Ietfte plus souvent sous la pression du marche
externe a la suite d'une baisse de valeur assaaiée diversification non liée. lls ont montré
que la probabilité de constituer une cible d’OPAti®son négociée augmente pour les
firmes tres diversifiees. Ceci s’explique esselaieént par le fait que le contréle externe

réduit les problemes d'agence qui sont a l'origieda diversification excessive.

Denis et al. (1997) ont trouvé que 53,9% des firdeeseur échantillon qui se sont recentrées
ont fait I'objet d’'une force disciplinaire du marcliéontre 21,3% pour les firmes qui ont
augmenté leur degré de diversification et 21% gteset qui ont maintenu le méme niveau de
diversification). Ce résultat confirme les prédios de la théorie de l'agence et son
explication de la vague de recentrage des anné&3ed@ vague serait due a des événements

qui limitent les problémes d’agence et exercentamtréle répressif sur le dirigeant.
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Shleifer et Vishny, (1990) pensent que le receetes di au contrdle exercé par un grand et
puissant marché. Markides, (1995) a trouvé que 7®b6son échantillon de firmes
restructurées l'ont fait car leurs dirigeants set sentis menacés par une prise de contrble
externe (méme si cette prise de contrble n'a pakergdent eu lieu). De méme, Mitchell et
Lehn, (1990) ont montré que les firmes qui ont s acquisitions destructrices de valeur
représentent une cible potentielle aux prises de@ence qui les incite a se restructurer. Ce
constat a été confirmé par les études menées phaelB Liebeskind en 1993, ainsi que par

celles de Johnson, Hoskisson et Hitt en 1993.

En moyenne, les firmes diversifiées qui se recahtsent celles ou la diversification a été
associée a une baisse de valeur significative, pais que le recentrage soit envisagé
sérieusement par les dirigeants, il faudrait que foenes subissent une force disciplinaire
importante de la part du marché. En d’autres terfeaaouvement de recentrage est rarement
volontaire et ce méme en cas de baisse signifecater la valeur. En effet, Berger et Ofek
(1996) ont indiqué que si on compare la valeur erpar des segments d'activités geérés
individuellement avec la valeur issue de ces mésagments regroupés au sein d'une méme
firme, la perte de valeur est significative danslé&ixieme cas. lls ajoutent que plus cette
perte de valeur est importante, plus une OPA dentee diversifiée est probable. Cette OPA
se fait le plus souvent de la part des entrepspésialisées dans ce domaine d'activité et le
rachat a de fortes chances d'accroitre la valééecde la firme acheted$éout en procurant
des fonds a la firme vendeuse. Cette derniére treceon activité grace a la cession des unités

non liées a son métier principal et améliore asosi processus de création de valeur.

Ces résultats ont été confirmés par Berger et QfE3Q9) et par Bhagat, et al. (1990) qui
ajoutent que 30% des actifs des firmes diversifardsété désinvestis durant les années 80 a
cause des O.P.A. hostiles. Bethel et al., (199%98) ajoutent que ces prises de contrble se
font le plus souvent dans les firmes diversifieésqee |'achat des blocs d'actions est
généralement suivi par le désinvestissement daines activités, c'es-a-dire par le recentrage

d'activité afin d’améliorer la performance finarreié

22| es firmes qui lancent l'opération de prise detréda sont généralement des LBOeyeraged buy ojtC'est
grace a cet endettement qu'elles se procurentifes fnécessaires au rachat de ces unités et tefflevier lui
permet d'en créer plus de bénéfices et d'avan{Bgeger et Ofek 1996).
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La menace d'une prise de contrble est a la foisnagen de compensation des pertes de
contrble interne, et d'incitation a une restrudiorade la firme. Les prises de contrble
obligent le PDG a se recentrer sur le métier de bad'entreprise afin de minimiser les colts
d'agence dus a la diversification de l'activitéééd mauvaise utilisation des free cash-flows
(Jensen et Meckling ,1976 ; Jensen, 1986 ; FaB&Q)1Ceci pousse le dirigeant a renoncer
aux investissements excédentaires dans des prmetgentables pour l'entreprise et a se
focaliser sur l'activité de base. Gibbs, (1993)page que linfluence des O.P.A. sur le
recentrage d'activité dépend non seulement de daepce de ces colts d'agence dans
I'entreprise du a l'existence dé®e cash flows mais aussi de [l'efficacité des autres
mécanismes de contrdle interne (effet de complémieéhtet de substituabilité). Il a constaté
que les menaces d'OPA et les mécanismes de confo@mposition du consell
d'administration et structure de propriété) sorst Variables les plus significatives dans
I'explication de la restructuration du portefeuid&activité. Par ailleurs, selon Shleifer et
Summers, (1988), les OPA peuvent étre a l'origmdadrupture des contrats implicites qui
lient le dirigeant aux employés et freinent la saigke d'autres contrats implicites. Ceci
renforce la loyauté du dirigeant envers l'entreprist les actionnaires et limite les
investissements dans des projets de diversificationrentables. Ces travaux concordent avec
les résultats de Reilly et al. (1993) qui ont rego@r que les contrats implicites avec le
dirigeant sont devenus plus rares et moins influelorant la vague de recentrage d'activité

des années 80.

Pourquoi le marché est-il devenu trés influent dtites années 80 ?

Jensen (1989) attribue cet activisme soudain deméadans le contrdle des entreprises a une
« renaissance des investisseurs actifs ». Selcgutetr, cette réaction brusque s’explique par
la gestion inefficace de ces firmes par leurs daigs a cause essentiellement de la séparation
entre la fonction de propriété et de controle desels modernes. Jensen ajoute que cet
activisme massif est survenu durant les annéesn8tadiculier en raison des inefficiences

manageriales qui sont devenues trés répandues.

D’autres raisons peuvent expliquer l'activisme darché des prises de contr6le. Nous
pouvons citer une grande concentration de la pgtpractionnariale dans la mesure ou

beaucoup d’investisseurs ont quitté le marché etévétremplacés par des investisseurs
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institutionnels. (Bhide, 1989). De plus, selon Mdgd, (1995), ces institutions comme les
fonds de pension et les sociétés a capital risge®ist armées des banques commerciales afin
de racheter les promoteurs. Toutes ces raisonfibratugmenter le pouvoir des actionnaires
qui sont devenus plus impliqués et plus agressifs da gestion des firmes. Ces actionnaires
sont devenus plus actifs aussi dans un but de garder leurs avantages et bénéfices

personnels.

Mueller (1972, p. 206) affirme quela poursuite du dirigeant d’un objectif d’agrandessaent

de la taille de la firme est limitée par la valiéities investisseurs de fonds, les menaces de
prises de contrble par des groupes d’actionnaingemes, la baisse de valeur de la firme et
la compassion avec les actionnaisesMais, Mueller ajoute qu’'aucun de ces facteugs n
constitue une contrainte significativement inflleersiur le comportement managérial, sauf
durant les années 80 et surtout pour les deux prserfacteurs. Ainsi, un contréle efficace de

la part des marchés incite le dirigeant a ne pesegaes organisations inefficientes.

[I- Un capital concentré :

La concentration du capital entre un nombre restrdactionnaires améliore le contrdle de
I'entreprise. En effet, si le dirigeant n'arrives gasatisfaire les exigences de ces actionnaires
majoritaires, ces derniers pourraient céder legt®res (droit d'exit), ce qui entraine une
baisse considérable des cours boursiers et pouotraé a I'estimation de ses compétences ou
méme conduire a son éviction. Ces actionnairesraiemt influencer ou menacer le conseil
d'administration pour qu'il remplace le dirigeaat tavers les votes dans les assemblées

générales).

Les blocs de controle peuvent étre formés d'indisidu d’organisations. lls disposent a la
fois du pouvoir et de l'incitation pour exercer controle sur le dirigeant vu que les bénéfices
gu'’ils en tirent dépassent le colt de controle (Betmy 1983 ; Shleifer et Vishny, 1986). Leur
pouvoir se justifie grace aux droits de vote ddmtdisposent. lls peuvent aussi exercer des
menaces de cession de leurs actions a une firmdatpic®, ce qui précipite la prise de
contrOle si les dirigeants ne peuvent pas chamggrolitique de I'entreprise (Shleifer et
Vishny, 1986). Lesblockholders(qui détiennent 5% ou plus des actions de I'enisepr
peuvent méme exercer une pression pour changemaasition du conseil d’administration

et méme la constitution de I'entreprise (Pound, 1992
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La concentration de la propriété est ainsi asso@éeales niveaux plus faibles de

diversification, les actionnaires importants préférles investissements dans la R&D pour
renforcer l'activité de base de I'entreprise (ElilSnell, 1988). Cohen, (2000) confirme toutes
ces études et précise que la vague actuelle denfuacquisitions traduit la montée du pouvoir
de l'actionnaire : c'est lui qui exige de l'entiegr non seulement un niveau élevé de
rentabilité qui pousse a la croissance externe$ auassi une plus grande lisibilité industrielle

(qui pousse au recentrage). Il ajoute que le matehd a sanctionner les stratégies de
diversification jugées aventureuses et a surévadiseentreprises qui déploient des stratégies

de spécialisation relative ou de renforcement dtiemée base.

La concentration du capital facilite aussi les atiéns de prises de contréle, les acheteurs
potentiels s'adresseront directement aux actioemairajoritaires et conviendront des termes
de cessions et éventuellement du remplacementridiealit. Bref, les principaux actionnaires
externes jouent en général le réle de "chevaliknscl" (ils fédérent pour l'intérét des autres
actionnaires et agissent en leur nom) alors quadaennaires minoritaires adoptent le plus
souvent le rble des "passagers clandestins”. k&, es créanciers résiduels percoivent des
bénéfices au prorata du nombre d'actions gu'ilsquEnt, et ne sont donc pas incités a
débourser des sommes importantes pour recherchénformation colteuse et nécessaire au
contrble du dirigeant. lls préferent donc déléguss contréle interne au conseil
d'administration ou aux actionnaires majoritairesnfportement ddree-riding), ce qui
confere au dirigeant une plus grande liberté dangektion de la firme (Stiglitz et Edlin,
1992).

Bethel et Liebeskind, (1993) ont montré que lemdis ont tendance a restructurer leurs
activités lorsque lesblockholders exercent une pression sur le conseil d'admiristra

La restructuration s'accompagne généralement cdamvestissement des segments non liés
au métier de base et d'un recentrage d'activittanSmes auteurs, les autres propriétaires
n'exercent pas une influence significative sur hangement du périmetre d'activité de la

firme. De méme, une étude faite par Denis et BA9T) a souligné l'existence d'une relation

négative entre le degré de diversification et la@spnce des blocs de contréle ou

d'investisseurs institutionnels. Ce type d'actioiabaexerce un contrdle intense sur le

dirigeant et l'incite a privilégier les investissamts qui sont en relation étroite avec le métier
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de base dans le but d’accroitre la performancendieae de I'entreprise. Il opterait donc pour

le recentrage d'activité au lieu de privilégier dineersification moins rentable.

Empiriquement, Hill et Snell, (1988) ont remarquéda concentration de la structure de
propriété est positivement associée aux dépens&En a la spécialisation et au degré de
liaison entre les activités. lls ont conclu que scs de contréle ont une influence positive

sur la performance a travers leur impact sur lesxcstratégiques de I'entreprise.

Plus généralement, Bracley et Holderness, (199a)ddfiness et Sheehan, (1988) ainsi que
Mikkelson et Ruback, (1991) ont montré que la valda la firme s’accroit lors d’'une
annonce d'une transaction d’actions en blolo€ purchasgvu que ce type de transaction
précipite le changement de la politique managéridécley et Holderness, (1991) ajoutent
gue la valeur de marché de la firme se dégrada pbolitique de I'entreprise n’'a pas été
modifiée a la suite de cette transaction. En démutermes, 'amélioration de la valeur de
marché suppose que le marché s’attende a ce gbotssde contrdle exercent une pression
pour changer la politique de I'entreprise. De dg fan devrait s’attendre a ce que les firmes

ou les blocs de contrdle sont présents poursutkemnstratégies plus efficientes.

[ll- Influence de l'actionnariat interne

Les propriétaires internes nous intéressent ctrdarie de I'agence suggeéere que lorsque les
preneurs de décisions détiennent des actions €leme, leurs intéréts sont beaucoup plus
alignés avec ceux des actionnaires non dirigealdasén et Meckling,1976, Shleifer et
Vishny ,1986). Dans le méme ordre d’idées, Mc ChreteServaes, (1990) et Morck et al.,
(1988) ont trouvé que le Q de Tobin est corrélétipesent avec le nombre de propriétaires
internes. Etant donné que les dirigeants qui détieindes actions vont gérer la firme plus
efficacement, on devrait s’attendre a ce que kesels ou les propriétaires internes sont plus
nombreux soient configurées plus efficacement esefirmes a faibles pourcentages de
propriétaires internes. Dans ce sens, les travaudillet Snell, (1988) ont montré que la

propriété interne est négativement liée avec I'egpm a travers la diversification.

Les acheteurs de blocs d'actions se font souvénbusr des postes d'administrateurs et
exercent leur pouvoir de choix et de contrble digdant et méme dans certains cas de

révocation des managers qu'ils jugent incompé(@acley et Holderness, 1991 ; Holderness
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et Sheehan, 1988). La présence d'une majoritéaiiaeires internes implique aussi la mise
en place d'un contréle de type stratégique vu g@geadministrateurs sont aptes a observer le
comportement du dirigeant et a évaluer sa politi(Reysinger et Hoskisson, 1989). Ceci
limiterait les tendances de diversification qui tseen défaveur des actionnaires et

encouragerait la firme a se recentrer sur son netidase.

V- Rémunération algorithmique et contrble stratégie du dirigeant

Les rémunérations de type algorithmique reposemt das criteres subjectifs et sont

généralement adoptées par les administrateurs n@gerdétenant des connaissances
approfondies sur la firme (Godard, 1996). Ce maaleédhunération, qui est souvent combiné
au controle stratégique, se fait lorsque le cond@tiministration est apte a détenir des
informations fines et riches sur les compétenceglidgeant et sur le bien fondé de ses
décisions. Dans ce cas, le dirigeant aura une nmdisgeétionnaire plus limitée, ce qui va

réduire ses investissements dans des projets desifizagion non rentables et accentuer les
dépenses s'inscrivant généralement dans un cagtreimé tres lié a I'activité de base de la

firme (dépenses en R&D, formation du personne).etc.

De plus, si le conseil d’administration adopte wmtodle de type stratégique (basé sur des
criteres subjectifs) accompagné d'un systeme deunération de type algorithmique, le
dirigeant est sécurisé et raisonne d'une maniégetemmiste. Il privilégie donc une stratégie
de renforcement de l'activité de base de I'ensepibtamment dans le domaine d'activité ou

il détient un avantage comparatif important.

V- Domination des administrateurs internes dansdenseil d’administration

Selon les travaux de Baysinger et Hoskisson, (1988¢ domination des administrateurs
internes dans le conseil d'administration favoléseontréle stratégique de la firme. En effet,
les administrateurs internes ont tendance a adaptewision long-termiste pour leur gestion
et leur contrdle. De ce fait, ils incitent les deants a investir en R&D et a développer
l'activité de base de l'entreprise et les décounta@entreprendre des projets de diversification
non liée. Ainsi, une domination des administratentsrnes dans le conseil d'administration

favoriserait le recentrage d'activité de la firme.
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VI- Effet de I'environnement

Selon le modéle™proposé par Paturel, (1997), 'émergence d’uneeprise ou d’'un projet
viable s’explique par la convergence des aspiratimscréateur, les compétences et les
ressources intégrées mais dépend aussi des pibdsité I'environnement. De ce fait, il nous
apparait important d'étudier I'impact des difféesnt possibilités d’environnement sur

I'émergence et la viabilité des projets de recgetriactivite.

Ainsi, l'explication du mouvement de recentrage tdéire complétée par I'étude des
changements environnementaux et leurs effets swhleix stratégiques de la firme. En effet,
en s’intéressant a la conjoncture macro-économagaempagnant la phase de recentrage des
années 70, on pourrait dire que le passage a unoengment de concurrence hostile et
intensive a encouragé les firmes a se concentrerleurs compétences spécifiqgues a leurs
activités de base afin de bénéficier de ces soufegantages comparatifs. Ensuite, la période
du début des années 80 a été marquée par uneyeldnti-inflationniste qui a renchéri le
recours a I'endettement, ce qui a limité les cdpacd’investissements des firmes et les a
incitées a désinvestir certaines activités pour psecurer des fonds. Parallélement,
'environnement social s’est caractérisé par uraiblifssement du pouvoir syndical des
salariés en raison de 'augmentation du chémag@oueoir des actionnaires s’est par contre
accru et ceci s’est répercuté sur l'allocation tEssources. Cet ensemble de facteurs a fait
gue la vague de restructuration s’est propagée de gh plus durant les années 80 en
influencant les choix stratégiques des firmes etlesnincitant a recentrer leurs activités
(Perdreau, 1998). L'effet des acquisitions de difieation non liées sur la rentabilité s’est
affaibli jusqu'a devenir négatif durant les ann@&&s (Morck et al. 1990). Une décote est
associée a la stratégie de diversification excessiwrant cette période (Lang et Stulz, 1994,
Denis et al. 1997 ; Berger et Ofek, 1995), alorsigg annonce de recentrage est appréciée

par les marchés boursiers.

John et al. (1992) ont montré que le recentragdidt@ qui a caractérisé les années 80, a été
fait dans la majorité des cas a la suite de badegserformances de la firme. Cette étude a
concerné les entreprises n‘ayant subi aucune meieapase de contréle et attribue donc ces
pertes aux conditions économiques de cette péreidaotamment a I'‘évolution de la

concurrence internationale qui a obligé les firrae®centrer leurs activités et a développer

leurs principaux métiers afin d'étre plus compégsisur le marché.
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En France, la vague de recentrage d'activité acgtémpagnée par une législation favorable

et par des dispositions fiscales avantageuses &udiapparition du Heet g™ plan pendant

les années 60, l'accentuation de la concurrencélehakes années 80 a découragé les

hY

dirigeants a entreprendre les opérations de dfieagon (Derhy, 1999 ; Sentis, 1999,
Perdreau, 1998 ; Hyafil, 1991).

Bethel et Liebeskind, (1993) pensent que les mgjalmangements de I'environnement

ameéricain des années 80 qui sont a I'origine dantage sont les suivants :

La politique de Reagan a mis I'accent sur I'actienCellar-Kefauver, ce qui a facilité
les fusions horizontales. Cette stratégie améli@exloitation des compétences de
base de I'entreprise d’'une maniére plus efficacelguaversification. De ce fait les
firmes ont abandonné les projets de diversification liés a leurs métiers de base et
ont recentré leurs activités (Shleifer et Vishny9@p

La Iégislation fiscale a réduit les taxes persdesedur les dividendes, ce qui a freiné
les investissements. En conséquence, les dirigeani$i céder les activités non liées
pour pouvoir disposer de liquidités permettant itrihution des dividendes. Ils ont
egalement remboursé certaines actions et ont cbéitde nouvelles dettes afin de
maximiser les fonds distribués aux actionnairesd&h1990).

Les changements dans les conditions de concurreNoels pouvons citer comme
exemple la réduction des barriéres tarifaires ate¢sEUnis ce qui a exposé les
entreprises a une concurrence internationale ac@eee fait, les firmes ont du se
recentrer afin d’étre plus compétitives sur ce imaret survivre face a cette
concurrence (Bowman et Singh, 1990).

L’effet bandwagon Selon cette hypothéese, seul un petit nombre prises a
entamé une procédure de recentrage au début dessaBbéet par la suite d’autres

firmes les ont imité (DiMaggio et Powell, 1983).

Jarrel et al. (1988) proposent d’autres facteupdig@xant ce recentrage :

L’assouplissement de la réglementation antitruss smprésidence de Reagan,
La dérégulation de plusieurs secteurs industrigimme celui des compagnies
aériennes, du pétrole et du gaz, les services dieam la radiodiffusion, et le

transport,
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«I'amélioration des technologies des prises de diafrincluant un accroissement
légal sophistiqué et financier de la publicit¢Jensen 1988, p. 24)

Le prolongement de la validité des dettes graceimusvations financieres comme le
marché defunk-bondgqui était estimé en 1989 a 200 billions de dol{arght, 1989)

Le retraitement par la coure fédérale et par lenees réglementaires des modes de
protection des firmes assiégées (Jarrel et al. 128H)

Une grande prise de conscience face aux bénéfatentpels des prises de contrdle.

Downs, (1995¥ cite d’autres raisons expliquant la vague de reagat:

«The Lean-and-Mean Storyke climat des affaires devient de plus en plus astitip

La globalisation des marchés n’a fait que renfooeeclimat en disposant de produits
de qualités comparatives et a moindres colts. GBlige les organisations a se
dégraisser en réduisant au maximum leurs chargesr(® 1995, p. 8) et donc en se
séparant des activités les moins efficaces.

« The Strategic Flexibility Story ».es changements technologiques deviennent de
plus en plus rapides. Toute entreprise doit senfe@qurer pour pouvoir s'adapter a ces
changements. De ce fait, certains produits serenerls obsoletes et sont donc
eliminés pour laisser place a d’autres produits ptuspétitifs.

«The Learning Organization Story.»Le principal facteur clé de succes actuel est
'apprentissage associé au processus d’ameéliordegolexistant. A la minute méme
ou on arréte davancer vers le futur, d’apprendte deiiliser de nouvelles
technologies, on commence a faire marche- arri@ewns, 1995, p. 8-9). Les
techniques d’apprentissages doivent donc étreségié de maniere efficace et

efficiente et dans des domaines de compétencesappsochés.

Markides, (1997) a également étudié les explicatiensironnementales possibles du

recentrage d’activité. Il propose quatre poss#slit

Les firmes peuvent se restructurer et recentrerslaativités en réponse a une
influence importante des forces extérieures comamgldbalisation des marchés, la
dérégulation ou linnovation stratégique des ppacix concurrents. Il précise que

cette situation caractérise surtout le climat desches américains des années 90 ou

% SelonJack Rabin (1999).
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plusieurs firmes se sont recentrées pour éviterhangse de valeur sous la menace
compétitive des concurrents. Markides donne I'exenmg# Xerox qui n’avait pas
relativement de mauvaises performances mais gpié mour la restructuration dans
une optique préventive face aux menaces de marcpéug éviter une éventuelle
baisse de valeur future.

Les dirigeants peuvent opter pour le recentrageadigtes des firmes qu’ils dirigeant
juste par mimétisme. En effet, les managers ontatn@nalité limitée et peuvent subir
l'influence des facteurs psychologiques ou sociglogs qui les incitent a imiter
d’autres dirigeants qui ont opté pour la stratégieecentrage et qui ont réussi dans ce
domaine.

Certaines firmes recentrent leurs activités pougélamrer leurs performances. Ces
mauvaises performances ne sont pas forcéementdides problemes de gouvernance,
elles peuvent s’expliquer par des conditions indelts, technologiques, fiscales,
juridiques, financieres... C’est le cas par exemgkesertaines firmes matures qui ont
restructuré leurs activités sous I'impact de laupan de la loi anti-trust mise en place
lors de la présidence de Reagan ou a la suite dairees innovations financieres
comme legunk bonds..

D’autres firmes peuvent rencontrer des difficulfé@nciéres qui les obligent a se
séparer de certaines branches d'activités. Cegudifis peuvent étre liées a une
mauvaise gouvernance mais peuvent aussi conceesedidgeants honnétes qui ont
commis des erreurs ou qui n'ont pas pu s'adaptechangements environnementaux.
Markides donne I'exemple d’'une entreprise qui édtirée par la maximisation des
profits mais qui a connu une inadaptation entresgacture et sa stratégie de
maximisation des performances. Ceci peut étre ¢edes firmes diversifiées ou le
manager interfere dans toutes les décisions desatig sans leur accorder la moindre
autonomie décisionnelle ce qui nuit a leur managep® encore le cas des firmes
caractérisées par des diversifications liées maisoguéchoué dans la création ou
'exploitation des effets de synergies entre leédintes divisions. De plus, ces
inadaptations peuvent s’accroitre et s’aggraver peumultiples raisons mise a part
les objectifs personnels des dirigeants. Ceci siguptait dans plusieurs cas par des
erreurs de direction et de management et par faw€mar des probléemes de

gouvernance de ces entreprises.
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Les changements environnementaux qui ont accompagnéagues de diversification et de
recentrage ont certes pu modifier I'appréciatiortele deux mouvements, mais ils ne suffisent
pas a expliquer ces deux types d'évolution du p&rend’activité. (Sherer et Ravenscraft
1988). Les motifs en faveur de la diversificatiomraht les années 60 et faisant que cette
politique soit appréciée par les marchés, ont ddrpdeurs importances par la suite a cause
des modifications de I'environnement ou a causettés facteurs internes et spécifiques aux
firmes (changements au niveau du conseil d’admmatish, modes de rémunération et

d’incitation des dirigeants...).

D’ou la nécessité d’étudier toutes les variablegydevernance simultanément ainsi que les
variables environnementales afin de pouvoir exglidas tendances de diversification ou de
recentrage d’activités. Ceci sera d’'autant plugbldssi on étudie une firme d’une maniere
approfondie depuis sa création pour déceler le®qeEs caractérisées par des tendances de
diversification ou de recentrage et d'étudier stamément les divers facteurs qui peuvent
expliquer I'émergence de ces choix stratégiquesogusoit des facteurs de gouvernance ou
des mécanismes de gouvernances ou encore d'ap#esictés particulieres a la firme en

guestion.
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Section 6- Impact du recentrage sur la valeur de lirme : Effet feed-back

La théorie de l'agence affirme que le recentragerdt la valeur de la firme. En effet,
Montgomery et al. (1984) ont montré que le désitisesment des lignes stratégiques
périphériques augmente la valeur de la firme. Leingl. (1995) ont expliqué cet effet par le
fait que les désinvestissements peuvent conduireeaaugmentation ddeee cash flowsa
discrétion des dirigeants (au sens de Jensen 18i8@)dirigeant annonce que dese cash
flows seront utilisés pour un remboursement des dettesgchat d’actions ou une distribution
de dividendes, la réaction positive sur les couardiers de l'entreprise sera tres

importanté*,

Comment et Jarrel, (1992) ont affirmé que la réductlu nombre d’activités améliore la

performance de la firme.

4 En revanche, selon Vetsuypens (1985) et Denni&hastri (1990) ainsi que Sentis (1996), aucurstesinde
richesses entre les actionnaires et les créardaelfentreprise n'a pu étre décelé a la suite deopérations.
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Parmi la littérature traitant des avantages finenscet de la création de valeur associée a la

stratégie de recentrage, nous pouvons citer leegsuivantes :

Tableau 6 : Hypothéses testables dans le cadre @etthéorie financiere moderne

Exemples d’études hypothéses Résultats Conséquenges

John et Ofek, (1995 Meilleure allocation Les rentabilités | Création de synergies
des actifs cédésTthe | anormales suivant| chez I'acheteur dontf
fit hypothesis 'annonce de la | tire profit le vendeur
cession sont
supérieures pour les
firmes acquéreuses
opérant dans le méme
secteur d’activité qué
celui de l'activité

A%

cedée
Berger et Ofek, Elimination des | Destruction de valeur Le désengagement
(1995) synergies négatives dans les firmes trésl  peut éliminer les
Meyer, Milgrom et diversifiées a causg synergies négatives.
Roberts, (1992) du surinvestissement
et des subventions
croisées.
Comment et Jarrel, Hypothese de Pas de corroborationLe désengagement n'a
(1995) synergie financiére.| de cette hypothése : la pas d’effet sur la
Les firmes capacité capacité
diversifiées d’endettement est peu d’endettement de la
bénéficient d’'une plussensible au niveau de firme : remise en
grande capacité diversification. cause de I'hypothese
d’endettement. de synergies

financieres

Source : Perdreau, (1998, p. 140).

Perdreau (1998) a montré que les désengagemenscri/ant dans un recentrage sont
favorablement percus par les actionnaires. Cesatipes peuvent donc étre qualifiees de
performantesex ante Concernant la performanax post Perdreau a étudié les données
comptables et a calculé les variations en pourgeniannée suivante puis deux ans apres le
désengagement. Les variables ont été ajustées diane&re sectorielle de maniére a tenir
compte des effets conjoncturels. Il en ressortamélioration de la performance des firmes
recentrées par rapport a la moyenne (la médiarsefirdees du méme secteur d’activité. Cette
amelioration apparait un niveau de I'exploitatian légntreprise, mais aussi au niveau de la
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profitabilité. De plus, selon Perdreau, (1998, $8)1« les firmes qui se sont désengagées des
activités de sur-diversification, pratiquent (rélament a leurs pairs) une politique de
désendettement, ce qui permet un rééquilibragea dgrilicture financiére (le désendettement

n’est pas mesuré en valeur absolue) ».

De méme, John et Ofek, (1995) ont montré que lag@ises qui désinvestissent a des fins
de recentrage suppriment les effets de synergigatinés et améliorent les cours boursiers de
leurs actions lors de I'annonce de 'opération eeentrage. Cette adhésion est encore plus
forte lorsque le désengagement vise le rééquiléoihg poids des activités que lorsque le

recentrage se fait dans un but de spécialisation.

Par ailleurs, en prenant en compte l'asymétrie fofimation existante entre le marché
financier et la firme (au sens de Myers et MajlLl884), les actionnaires ne disposent pas de
toutes les informations réelles sur la valeur datfeprise et sur ses éventuelles possibilités de
croissance. De ce fait, 'annonce d’'un désinvestieEnt non anticipé véhicule un signal
positif envers le marché financier qui favorisaujamnentation des cours boursiers. Cet effet a
été confirmé par Sicherman et Pettway, (1992) ajosi par Slovin et al. (1995). Dans son
étude réalisée en 1996, Sentis a confirmé cesatsnstir 71 entreprises frangaises qui ont
connu des désinvestissements et a montré que atieprise dispose delack financier,
plus I'effet du désinvestissement sur 'augmentatles cours boursiers et sur la richesse des
actionnaires est importante. Cet effet est d'audas significatif lorsque I'entreprise qui
désinvestit annonce le prix de la transaction ptigie que la perception par le marché de la
gualité de l'entreprise dépend fortement de l'ameomu prix de la cession d’activité

désinvesti&.

Ainsi, le recentrage apparait comme une stratégimettant d’améliorer la performance de la
firme : amélioration de la valeur de la firme eraadbonnant les activités les moins rentables
ou qui produisent des synergies négatives aveales activités. En conséquence, le

désengagement par recentrage est positivement par¢es actionnaires.
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Par ailleurs, Perdreau précise que son étude,ad@rtrent aux études américaines, n’'a pas
mis en évidence le lien positif entre la performeapercue par les actionnaires et le degré de
dé-diversification qu’entrainent les désengagem&sse fait, cette amélioration de la valeur
ne peut pas étre toujours liée a la réduction duwé&de diversification. Selon Liebeskind et al.
(1992), elle peut étre due a la réduction de léetde la firme (licenciement des employeés
inefficients, fermeture des usines non rentablesans pour autant réduire le degré de
diversification de la firme. Bowman et Singh, (198fbutent que la firme peut désinvestir ses
lignes d’activités non rentables, tout en achetanten développant d’autres lignes plus
profitables, autrement dit en gardant le méme defgrédiversification et un périmetre
d’activité similaire. Pour notre part, ce qui nontresse le plus dans le désengagement et la
restructuration, c’est I'effet de diminution du dégte diversification. Nous comptons mener

des recherches plus poussées sur ce sujet.

% ¢tude de Sentis a également démontré I'effeskdok financier et des mauvaises performances boursiéres
sur l'incitation de désinvestissement des activiEs moins performantes afin d’améliorer la percepde
I'entreprise sur le marché.
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Partie 2 : Evolution du périmetre d'activité et syseme de

gouvernance de I'entreprise : Confrontation du modk d’analyse

aux enseignements tirés du cas Danone
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Une revue de la littérature nous a permis de ceénsid'évolution du périmetre d’activité
comme étant influencé par le systeme de gouvernedeehéntreprise. Autrement dit, nous
avons pu constater qu’un systeme de gouvernanffcaoe accompagne généralement une
stratégie de diversification excessive et non oglidralors qu’un systeme de gouvernance
plus influent et plus contraignant sera corrélé a palitique de recentrage d’activité plus
créatrice de valeur. Notre réflexion théorique dyamgales objectifs personnels des dirigeants
favorisés par une stratégie de diversification.shitorsque le dirigeant est mal contrélé et
non motivé (c’est-a-dire dans le cas ou le systéengouvernance est laxiste et peu efficace),
il cherchera a satisfaire ses objectifs personadimvers la diversification des activités de
'entreprise. En outre, notre étude théorique s&gilement intéressée aux caractéristiques
décrivant un systéeme de gouvernance laxiste eeffmace accompagnant le phénomeéne de
sur-diversification au-dela du point d’équilibre gué par Markides, (1995). Enfin, un tel
effort nous a montré comment des modifications gstesne de gouvernance peuvent
influencer les choix stratégiques de la firme deofaa réduire les colts d’agence et a
encourager le dirigeant a opter pour un recentthg@érimetre d’activité plus créateur de

valeur.

Pour tester et consolider notre modéle, nous aleeiser une investigation empirique afin de
vérifier la plausibilité de notre constat théorigDeux pistes guideront cette investigation : la
premiere se focalisera sur les caractéristiquesydieme de gouvernement qui favoriseraient
la diversification des activités de I'entreprisads que la deuxieme mettrait I'accent sur les

configurations de ce systeme qui engendre le resgpant

Le but du travail empirique consiste a retrouves lilens entre certaines caractéristiques du
systeme de gouvernance et le type d’évolution aegiéres d’activités. Nous testerons ainsi
notre proposition de recherche qui considére, d’'pad, qu'un systéeme de gouvernance
laxiste et déficient serait a l'origine d'une dis#ication excessive de |'entreprise. On
s’attend également a rencontrer certaines modiicatdes mécanismes de gouvernance de
manieére que ce systeme devienne plus efficaceust gdntraignant ce qui expliquerait le

recentrage d’activité.

Pour tester empiriquement ce modele, nous suiviors démarche qualitative et nous

procéderons a une étude de cas du groupe Danone.
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Chapitre 1- Démarche méthodologique : Analyse et gcussion
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La méthodologie de recherche est une démarchdigsttacqui permet d’étudier un theme de
recherche en établissant la facon avec laquellevaranalyser, découvrir, décrypter un
phénomeéne. A l'origine, les méthodologies ne sontraies ni fausses, elles sont seulement

plus ou moins utiles pour mener un travail de redie (Hlady Rispal 2002).

Section 1- Choix d’'une étude de cas : discussionsperspectives

|- Le choix de I'étude de cas comme démarche dénezche

Selon Yin, (1990), I'étude de cas est une stratégiegecherche a part entiere. Elle releve
d’'une démarche empirique potentiellement rigoureasaportant une analyse qualitative et

guantitative des données. Sa généralisation edftigi@ et non statistique. Selon Glaser et

Strauss, (1967), elle permet d’explorer des phémesmi&€omplexes et peu connus afin d’en

capturer la richesse et d'y identifier des modetes)s une optique de génération de théorie
(Eisenhardt, 1989 ; Dougherty, 2002 ; Yin, 2003a iméthode des cas vise I'étude en

profondeur d’'un ou plusieurs cas qui exemplifientphénomene que I'on veut étudier. Le

chercheur veut alors observer l'unicité du phénareiren préserver les particularités (Stake,
1998). Elle vise a la compréhension des dynamiquésentes au sein d’environnements

spécifiques (Eisenhardt, 1989). Il s’agit de docoteeun « morceau de realité » dans une
approche « idiographique » (Tsoukas, 1989). L’éeleas relate un événement ou une série
d’événements (présents ou passés) pour en tireawoir théorique susceptible d’éclairer la

pratique (Giordano, 2003).

Selon Gagnon, (2005), I'étude de cas donne acceseacompréhension profonde des
phénomenes et des processus qui les composene fad, certains auteurs croient que cette
méthode convient surtout pour la construction desories (Dyer et Wilkins, 1991 ;

Eisenhardt 1989 ; Gersick, 1988, Harris et Suttb®86 ; Woodside et Wilson, 2003).

D’autres considerent que I'étude de cas comme éfgpitopriée pour la vérification d’'une

théorie (Anderson, 1983 ; Eisenhardt, 1989 ; GlaseiStrauss, 1967 ; Pinfield, 1986 ;
Richards et Richards, 1994 ; Strauss et Corbin,019@es deux théories ne sont pas
contradictoires dans le sens ou I'étude de cas gieda construire un design de recherche
visant a la fois I'élaboration et la vérificatioe théories (Eisenhardt, 1989 ; Gladwin, 1989 ;
Howard et Morgenroth, 1968 ; Woodside et WilsorQ30 Ainsi, I'’étude de cas peut servir a

générer une nouvelles théorie immédiatement testadt des construits mesurables et des
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hypothéses réfutables. L'étude de cas est une netde recherche appropriée pour la
compréhension, I'explication, la prédiction et lentr6le des processus inhérents a divers
phénomenes de types individuels, de groupes ogahisations (Woodside et Wilson, 2003).
Selon Eisenhardt, (1989) et Lee, (1989), la méthdee cas permet de faire une étude
empirique approfondie pour comprendre un phénonggregrer ou bien tester des théories a

propos de ce phénomeéne.

L’étude de cas peut constituer une stratégie deerebe a part entiere en s’intéressant par
exemple a 'examen du processus décisionnel ogélabbration et la mise en ceuvre d’actions
organisationnelles (Yin, 1990). Selon Wacheux, @9Parmi I'ensemble des méthodes
gualitatives appliquées en gestion, I'étude deestda stratégie la plus utilisée parce qu’'elle
est bien adaptée a lI'objet d’analyse qui est I'niggtion. Elle permet de I'appréhender dans
sa globalité, de la découper en unités d’analysairedti de comprendre une situation de
gestion (Eisenhardt, 1989). Ses fondements méthguples s’auto-suffisent et les
prolongements possibles se situent donc dans we different et /ou complémentaire. Les
études de cas se distinguent des études ponctagrlies que les organisations sont observées
sur une longue période et que des processus coaspg®nt examinés en profondeur. Selon
Yin, (2003), I'étude de cas est un instrument quie non seulement d’assurarpriori,
mais aussi de vérifiea posteriorila rigueur de la démarche de recherche et ainfbutair

une assurance de la véracité des résultats obterysus, selon Gombault, (2005), plusieurs
auteurs en management ont donné a I'étude de sdstBes de noblesse comme Pettigrew,
(1985) qui a souvent eu recours a I'étude de cas @midier des entreprises de grande taille
ayant une histoire longue et nouffieDe plus, selon Le Goff, (2002), la méthode despeaut
étre utilisée pour générer ou tester des théonespeouvant des hypotheses. Elle sert aussi a
batir des modeles conjecturaux testables. Le cagilooe a la généralisation théorique. II
peut infirmer définitivement ou affirmer provisoment méme a partir d’'une expérience
unique. Nous expliquerons dans le paragraphe duilen particularités de notre choix
d’effectuer une étude de cas portant sur un caguanintégrant une prise en compte de la

dimension temporelle.

% Ce qui est le cas du groupe Danone que nous @gtETsl pour notre étude de cas.

128



Une étude de cas et un traitement des données :

L’'objectif de notre recherche consiste a étudiert tdlabord I'évolution du périmetre

d’activité dans le temps en distinguant les phatediversification et de recentrage et
d’analyser les différents changements des mécanigimgouvernance qui ont caractérisé ces
phases. Il s'agit principalement d’interprétatidnde traitement analytique des données afin
d’identifier les tendances de diversification et meentrage d’'une part et de cerner les

modifications du systeme de gouvernance d’une airte

Selon Gombault, (2005), les données recueillies dtms études de cas peuvent étre mixtes,
c’est-a-dire pour partie qualitatives (le contexte I'environnement d’'une entreprise par
exemple) et pour partie quantitatives. De mémeonsddachler, (1997), les matériaux
recueillis lors des recherches qualitatives peuéet a la fois quantitatifs (des mesures, des
fréquences etc.) et qualitatifs (des mots, desgptians etc.). C'est le mode de traitement de
ces données qui va qualifier I'étude de cas de gatimé ou de qualitative. Pour notre cas,
nos données sont a la fois quantitatives et qtigk mais leur traitement sera du type
gualitatif étant donné que notre étude nécessite idéerprétations et des analyses
d’évolutions, de tendances, de changements etce émarche est donc qualitative et basée

sur une étude de cas.

Nous avons suivi une démarche qualitative de tygmuctif en raison du choix du mode de
traitement de nos donnéé&n effet, notre objectif est de vérifier la sdiidide notre modéle
de recherche a partir d’'une analyse a la foisddemées quantitatives et qualitatives. Pour
nous, « ilne s’agit pas deffectuer des mesures, s'il exg#s chiffres, ces derniers ne
serviront pas au traitement statistique, mais d&édiéncier des situations ¢iordano, 2003,

p. 16). Dans notre cas, nous cherchons a ideniifsedifférents mécanismes de gouvernance
qui ont caractérisé chaque phase dévolution dumadére d’activité. Il ne s’agit pas de
rechercher des régularités statistiques mais deerelcer des significations, de comprendre

des processus dans des situations uniques ebftement contextualisées.
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L’étude de cas est reconnue comme une méethodeckerche qui releve de démarches et de
positionnements épistémologiques pluriels. Ellevéya intéressante comme stratégie de
recherche et se justifie en fonction du projet wtlét envisagé et des objectifs visés par la
recherche. Il s’agit en général d’objectifs de cashpnsion, d’analyse de processus ou de

causalités recursives (Hlady Rispal 2002).

Les étude de cas permettent d’observer et d’analgsgphénomenes holistiques comme un
tout intact et intégré (Bullock 1986) de telle so& décrire d’'une maniere détaillée des
situations et des évenements, mais aussi d’acquésr connaissance approfondie du
comportement des acteurs qui y évoluent ainsi gserderactions qui les lient. Les études
guantitatives ne peuvent pas donner de tels résuéa leur principal outil, le questionnaire,
fait appel aux réflexions des répondants alors lgquresait que 95 % des pensées humaines
sont inconscientes (Fauconnier 1997, Schank M@gner 2002, Woodside et Wilson 2003,
Zaltman 2003) et que les individus ont un accégdi leur propre processus de pensée (Van
Someren, Barnard et Sandberg 1994, Witte 1972, Widecett Wilson 2000).

De plus, les études de cas sont en général conguesgeueillir des informations signifiantes
permettant une exploration intense des phénomées.informations servent a vérifier la
robustesse des hypothéses de recherche définiatiradp cadre théorique. Ces études aident
surtout a comprendre les comportements en dépalesaatire descriptif pour atteindre les
véritables causes et conséquences des phénoméesgpdimettent notamment d’étudier les
motivations a la fois conscientes et inconsciemtes acteurs qui ne sont pas facilement
guantifiables. L'étude qualitative permet alors xgfquer de maniére satisfaisante les
mobiles des comportements en analysant les sitsapeypchologiques ou sociales souvent
délicates et complexes. Elle offre également Iaipdgé d’appréhender en une fois toutes les
facettes d’un probléme ou d’une situation doAhéees recherches qualitatives permettent
d’attaquer I'entiéreté d’'un probléme et y découwdr qui est, a la lueur de ses obijectifs,

important ou utile et ce qui ne 'est pas.

%" parmi les recherches de type qualitatif déduesifilus connues, nous pouvons citer celle d’Eigeinlfa988)

ou les variables de conflits et de pouvoir suggpe¥da théorie de décision ont été testées. Daits étude, un
modele théorique a été prédéfini puis soumis aumées choisies par rapport aux variables et agxétoidiées.

%8 Ceci est difficile a réaliser avec une étude quatie classique de sondages par questionnairetsté, qui

pour étre rentables, doivent se borner a poseroanbre limité de questions souvent restrictivesrevpiarfois

superficielles
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Nous pouvons donc dire que I'ambition de notre €tdd cas ne réside pas dans la mesure
d’'une maniére exacte l'intensité d’'un phénomenad@valuer la fréquence d’apparition de
comportements et d’opinions. Elle vise plutét ardébsailler les problemes, a fournir une
compréhension intime des comportements et desudsst des acteurs, c'est-a-dire a

diagnostiquer des situations ou des phénomeénes.

L'objet de I'étude de cas ne se réduit pas a l'esgilon d’'un phénoméne peu connu. Il peut
consister a tester ou a générer une théorie. ltededa théorie s’inscrit alors dans une

tradition positiviste. Dans cette logique, c’egiflide de cas qui permet de corriger la théorie
en suggérant les assertions théoriques a modifeerearichir. Il s’agit de I'une des traditions

de la démarche positiviste explicative. L'analysardoun compte rendu exact des faits réels
a l'aide de différentes perspectives théoriqueseqithles d’expliquer la réalité observée. Les
références théoriques doivent donc étre claireregpbsées afin que I'étude de cas puisse
donner une compréhension claire réconfortée paadize théorique adopté. La théorie sert

alors a rendre les observations explicites.

L’avantage premier de I'étude de cas réside danapacité d’identification des variables les
plus cruciales et la possibilité de mieux apprébeni@ processus de changement, de
développement et d’évolution de ces variables osgdionnelles (Miller et Friesen 1982). Le
recours a cette stratégie se justifie également'@ajectif de compréhension des processus
relationnels, des modes de création ou de fonatimemt (ou de dysfonctionnement)
organisationnels, de décisions entrepreneurialesi gue par I'examen des faits et des

processus que les acteurs rattachent aux actions.

A titre d’exemples, nous pouvons citer ces travdexecherche ou les auteurs se sont basés

sur des études de cas en effectuant un traiternalitadif de leurs données :
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Tableau 7 : Exemples de recherches basées sur deglés de cas de type qualitatif

Auteurs

Cas

Théme

Projet

Burgelman, (1983)

6 établissementg
d’'une grande

entreprise diversifiée.

Gestion stratégique
de nouveaux
établissements a de
stades de
développements
différents

théorie
Analyse d’un
processus stratégiqy

S

Cornet et Dieu,
(2000)

1 organisme de pré
social

Les enjeux d’un

un organisme de pré
social

reengeneering dans processus transvers

Analyse d’un

t Dénoncer le modélg
rationnel de la prise
de décision et de la

planification
stratégique

Gombault, (2000)

1 cas : le musée d
Louvre

u La construction de
I'identité
organisationnelle

Comprendre un
phénomene en
profondeur par la
description et

Générer une nouvelle

e

l'interprétation
Harris et Huston, | 8 organisations sur le Role des cérémoniesGénérer une nouvelle
(1986) déclin d’adieu théorie
d’organisations surle Analyse d’un
déclin processus
organisationnel
Mintzberg, (1976) 5 cadres Comportement de Test de théories
d’entreprises gestion
Pallas, (2000) 1 cas de relation| Une représentation| Compréhension de la

bancaire

du lien de confiance
— procédures
appliguée a la
relation banque -
entreprise

complexité de la
représentation de Ig
confiance

Pinfield, (1986)

L’administration du
gouvernement
canadien

Le processus
décisionnel au sein
d’'une bureaucratie

Test de théorie
Générer une nouvell
théorie
Analyse d’un
processus décisionn

De la Ville, (1996)

Une jeune entrepri

de haute technologie

se La formation de la
stratégie dans la
jeune entreprise de

Analyse d’un
processus
La découverte de

haute technologie

causalités récursive

U7

1

Source : Hlady Rispal (2002, p. 60-61).
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On remarque a la lecture de ces exemples de réseque les principaux objectifs de ces
études de cas sont la compréhension, I'analyse alegsus et la recherche de causalités
récursives (Wacheux, 1996) :

» objectif de compréhension : on peut citer commemgtes : Pallas, (2000) qui a
effectué une étude de cas contextuelle de la oal@@ncaire. Cette recherche n’aurait
pas pu se faire a travers une étude du type gatintiin autre exemple tres parlant est
celui de Hlady et Lapasousse-Madrid, (1996, 1998) ant réalisé une étude
longitudinale d’'une durée de 4 ans afin de mieusirsan mode de gestion de relation
spécifique.

» objectif d'analyse d’'un processus: Van de Ven,9@2)9définissent l'analyse de
processus comme une recherche qui décrit et anabysenent une variable évolue
dans le temps. Pinfield (1986) s’est plutot focalgur le décryptage de processus
décisionnel afin de voir comment se prend la déoisiu sein d’une organisation.
Burgelman, (1983) s’est intéressé au processustégimae du dynamisme
entrepreneurial au sein d’'une grande entreprisesiiiée. |l a observé le dynamisme
entre autres lorsque les cadres dirigeants autbrdes initiatives entrepreneuriales
viables pour modifier la stratégie du groupe.

» objectif de recherche de causalités récursivesanS8irioux, (1990) et de la Ville,
(1996), la découverte de causalités récursives aste af travers une description
approfondie de la situation de gestion est situéas da temps. La qualité de
'observation dépend de la multiplicité des donnébservées, du décryptage des
dimensions ou des variables pertinentes pour recairgte du phénomene observe.
Le chercheur pourra donc identifier des régulaxdiEss le processus et reconnaitre des
phases différentes qui le caractérisent. Le chercbee privilégier lors du recueil et de
'analyse des données une approche systémiquei, Ainsonsidére un ensemble
d’interactions donnant un sens a une action quiséiie en son sein et porte une
attention tres particuliere aux différentes forntk&changes entre les acteurs et les
parties prenantes du systeme. (Watzlawick, 198@nadlyse se fixe pour objectif de
reconnaitre le systeme formé par les échanges renigs les différents acteurs du
systeme et surtout d’expliciter les régles de comgpoent qui sont a I'origine de la
formation de ce systeme et qui le gouvernent. Damséme esprit, de la Ville (1996)
étudie les causalités récursives a travers unaahiausible des différents modes de
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développement de la jeune entreprise et de I'éwawides interactions privilégiées qui

leur sont associées.

La compréhension des processus relationnels, ddssrae création, ou de fonctionnements
organisationnels, de décisions entrepreneuridearhen des faits et des perceptions que les
acteurs attachent aux actions, justifient pleinenenécours a I'étude de cas. De plus, selon
Miller et Fiersen, (1982), I'avantage premier détude de cas qualitative réside dans sa
capacité d’identification des variables crucialédaepossibilité de mieux appréhender les
processus de changement et de développement darlisation. Le principal atout aussi de
'étude de cas est la richesse des données quiigavane analyse tres fine. Mais ceci
représente aussi sa principale faiblesse puisqéproche souvent aux études de cas leur
potentiel limité de généralisation statistique.d@dHladyl Rispal, (2002), I'objectif des études
de cas ne réside pas justement dans cette géaBoalistatistique mais plutbét dans une

généralisation théorique contextualisée.

Prise en compte de la dimension temporelle a tuae étude de cas :

L'objectif de notre recherche est d’étudier I'évidm du périmétre d’activité d’'une entreprise
dans le temps et dexpliquer cette évolution pa teodifications de son systeme de
gouvernance. Une telle démarche ne peut se faige toavers une étude approfondie des
tendances vers chaque type d’évolution du périntBaretivité sur une longue période afin de
comparer les différentes données de ces phasedapawnite. Une étude longitudinale
permettra d’apprécier convenablement ces tendaete®s évolutions dans le temps en
faisant des comparaisons entre au moins deux pligstesctes. Pour notre cas, il s'agit de
comparer les systemes de gouvernance d’'une emsigegmire une phase de diversification et
une phase de recentrage. L'étude de cas longitedmas parait adéquate a nos objectifs de
recherche. En effet, selon Forgues et Vandangeounixz, (1999), elle peut étre définie par
trois éléments :

* les données sont recueillies au cours de deuxdeidistinctes au moins

» les sujets sont comparables d’une période a l'autre

* [lanalyse compare généralement les données entox @eriodes ou retrace

I’évolution observée.
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Comme toute étude de cas, I'étude de cas longdaielipeut porter sur un cas unique ou sur
plusieurs cas (Yin, 2003). Le choix d’'une étudenddas unique est une stratégie de recherche
fréquente en gestion (Musca, 2006). La validit&md des résultats peut alors étre améliorée
en les confrontant minutieusement a la littéraiiigsenhardt, 1989 ; Yin, 2003). Le choix
d’'un cas unique est approprié en plusieurs ciremsts dont le cas longitudinal ou I'étude
d’un seul cas doit se faire en deux moments diff&rau moins. Son objectif est de spécifier
comment certaines variables évoluent au cours pge selon des intervalles temporels
sélectionnés en fonction du rythme présumé augglchangements interviennent (Yin,
2003). Cette méthode d’étude de cas longitudinales parait adéquate par rapport au cas du
groupe Danone étant donné que notre objectif ctenaigtudier I'évolution de son périmetre
d’activité dans le temps afin d’identifier les pbaasde diversification et de recentrage et
d’analyser ensuite les changements des mécanismgsugiernance pendant ces différentes

phases.

La richesse des informations fournies par les é&tutle cas longitudinales en particulier
autorise une analyse fine et approfondie. En effiéds permettent de suivre I'évolution des
relations entre les acteurs sur un horizon tempaiativement étendu. La mise en récit
permet alors de suivre le processus ancré dansitwagion singuliere. Les indices rencontrés
lors de cette étude fournissent des contradictames les fictions, mais parfois elles peuvent
jouer en faveur des fictions ce qui représentegehdanger (Stengers 1995). Seule la rigueur
scientifique permet de pallier a une mauvaise jmétation des indices. Un bon archivage des
informations utilisées facilite le retour a I'inéicconcerné pour corriger son interprétation.
Cette possibilité de contréle permanent de la decuation détaillée garantit la fiabilité et la
validité scientifique de I'étude. Le soin apportaaonception et a la présentation facilite le

test extérieur et constitue donc un moyen de migpeeuve de la démarche suivie.

Les reproches traditionnellement adressés aux €elecas sont leur manque de rigueur, le
peu de base scientifique pour la généralisatiolg fit que ce type de recherche prenne trop
de temps et génere une masse de documents iligiidla, 2003). Des lors, une attention
particuliere doit étre accordée aux dispositifghradologiques de recueil et d’analyse des
données et a la validité et la fiabilité de la désha. S'agissant des études de cas
longitudinales, cette exigence est d’autant plede que le chercheur passe beaucoup de

temps a étudier I'entreprise et qu’il recueille agtalyse une grande quantité de données
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hétérogene (Musca, 2006). C’est pour cette rais@nmguus avons intégré en annexes sous
formes de tableaux récapitulatifs (p.373 - 422¢nsemble des données que nous avons
utilisées telles qu’elles ont été triée, classdemnalysées. Le lecteur pourra alors vérifier la

fiabilité de nos conclusions et adhérer a notrgepae développement de la connaissance.

[I- Etude d’'un cas unique : quelles justification8

L’étude de cas peut porter sur un cas unique oplasreurs cas (Yin, 2003). Le choix d’'une
étude d’'un cas unigue est une stratégie de reahdréhuente en gestion (Musca, 2006). La
validité externe des résultats peut alors étre ianéél en les confrontant minutieusement a la
littérature (Eisenhardt, 1989 ; Yin, 2003). Le chdiun cas unique est approprié en plusieurs
circonstances dont le cas longitudinal ou I'étudendseul cas doit se faire en deux moments
différents au moins. Son objectif est de spécifiemment certaines variables évoluent au
cours du temps, selon des intervalles temporegis@hnés en fonction du rythme présumeé
auquel les changements interviennent (Yin, 200@tteCméthode nous parait adéquate par
rapport au cas du groupe Danone étant donné que olgectif consiste a étudier I'évolution
de son périmetre d'activité dans le temps afindtitifier les phases de diversification et de
recentrage et d’analyser ensuite les changemestsédeanismes de gouvernance pendant ces
différentes phases. Notre étude sera donc coneestnrele groupe Danone qui présente un
propos révélateur de I'évolution du périméetre diat#, ce groupe permet donc d'effectuer
une investigation profonde (au sens de Dyler etkM&l 1991) sur la relation entre les
variables de gouvernance et les types d’évolutiopé&timétre d’activité.

Par ailleurs, selon Chakravarthy et Gargiulo, (39%8tilisation d’'un seul cas peut étre
controversée. En effet, il est généralement adniimgurecherche doit comporter de quatre a
dix étude de cas (Eisenhardt, 1989a). Cependaner @ Wilkins, (1991) ont mis en
evidence le caractére paradoxal d'une recherchitajive qui possederait certains attributs
d’'une recherche hypothético-déductive tels I'écilantreprésentatif et la validité externe. La
multiplicité des cas peut donc conduire le chercléenégliger le contexte et la richesse de
I'environnement de chaque cas (Chakravarthy et iGlardl998). Ces derniers recommandent
'analyse d’un seul cas lorsqu’il s'agit d’étudikrs processus de changement de maniere
dynamique, par une compréhension dynamique etldeude I'organisation et du contexte
dans lequel elle évolue. A titre d’exemple, nousvoms citer I'étude de I'évolution du

contrble des réseaux de sous-traitance dans upgBTP effectuée par Dumoulin (1999).
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Dans une recherche doctorale limitée dans le temepsas unique permet de placer les
concepts dans une approche contextualisée. Airtsgvars cette démarche, nous aurons la
possibilité de mieux comprendre les concepts ne#sliet de cerner plus précisément leurs
significations. Une telle démarche peut mieux naiger, dans des recherches a venir, a
repérer les indicateurs de mesure nous permettaqpiitier le monde théorigue pour rejoindre

le monde empirique.

Une généralisation théorique (partielle ou plugédamreste possible. En effet, I'étude de cas
est une analyse en profondeur décrivant en détajpphénomene organisationnel s’étalant
souvent sur plusieurs décennies (Mintzberg, 1®&tigrew, 1985 ; Giroux, 1993). Pour que
la généralisation théorique puisse étre possibldéaudrait que I'étude de cas soit bien
documentée de maniére a fournir systématiquemensalerces de données et les détails de
leur traitement et interprétation pour aboutir & désultats. En revanche, la validité externe
ne constitue pas un probléeme (Le Goff, 2002). Yk990) précise qu’une généralisation
analytique est possible moyennant une étude derdgse et ceci grace a une modélisation
générative du cas. Suivant Popper, une théorie rgsie tant qu’il n'a pas été démontré
gu’elle est fausse (principe de falsifiabilité) Maleur de la contribution théorique des études
de cas ne peut étre mise en cause comme I'exdlgquen Ville, (1997).

Ainsi, March et al., (1991) ou Mintzberg, (1979t @ostulé le principe de l'unité de nature

entre les différentes organisations : « Tout phé@mmmobservé dans une organisation a
vocation de se produire dans d’autres organisatieihschaque recherche sur chaque
organisation a potentiellement une portée géneréitomelaer, 1994, p. 49). Chaque cas est

donc comme « un cas particulier du possible » (Blact, 1949).

De plus, une étude de cas peut étre parfois erdadddiais et d’'insuffisance en particulier
lorsque I'enquéteur est seul a mener I'étude ebrendler un avis sur les résultats. D’ou
I'utilité d’une vérification par une tierce persontes modes de traitement, des interprétations
et analyses des données. Pour tenir compte deat® Biétait nécessaire pour nous de
recourir au double codage des données du cas., Aansbntribution de plusieurs chercheurs
et notamment celle de notre directeur de thése a@ts précieuse.
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[1l. Précautions du chercheur pour interpréter lesathnées

I1I-1- Positionnement épistémologigue du chercheur

Selon un point de vue positiviste, il est nécessaire le chercheur se positionne a I'extérieur
du terrain, il doit effacer sa subjectivité devémtréalité empirique (Friedberg, 1972). Ce
mythe de la neutralité est dénoncé par I'ethnonditlogie (Plane, 1996). Le positivisme
suppose la validité interne (réplication de la reche avec au moins une validité externe), la
validité externe, la fiabilité (qui suppose la iéabilité et la stabilité) et I'objectivité (qui

suppose une indépendance entre le connaissantaire)>’

Cependant, Hermann, (1988) considere que le posgiment épistémologique du chercheur
ne peut pas étre neutre vu que ce chercheur fixévete antérieurement les conditions de
validité de ses savoirs théoriques. D’autant plue gette base théorique justifie le mode
d’approche du terrain étudié. Chaque prise deipasie traduit donc par une distanciation ou
une proximité de l'objet de I'étude. Selon les pusstes, le chercheur doit raisonner en
rejetant ses propres intuitions. Il doit constamnessiayer de garder une certaine objectivité

en maintenant des distances par rapport a I'objetebtigation.

Hunt et Koenig, (1993) ont proposé un deuxieme naEl@ositionnement épistémologique
du chercheur. Ce dernier se base sur un réalismseé@ologique compréhensif. Il s’agit
généralement du chercheur qui effectue une étudeadequalitative et longitudinale sans
chercher a proposer une vision alternative de #inigation. En d’autres termes, le chercheur
essaye d’expliquer la réalité et la significatios fts observés en considérant la globalité de
chaque situation. De ce fait, le chercheur occugepasition externe par rapport au terrain,

mais en méme temps il est impliqué d’une maniédiénte dans le terrain. Crozier, (1977)

# Les post-positivistes proposent des critéres gutssipour répondre aux questions concernant laerete
digne de confiance en atténuant les criteres ps$és. En effet, Lincoln et Cuba (1985) se basamtla
crédibilité, la transférabilité, la robustessecdafirmabilité et la probité (cf Pellemans p 3982)0

D’aprés Lincoln et Cuba (1985) ainsi que WallendetfBelk (1989), il existe cinq questions impor&mt
concernant une investigation scientifique digneal&iance :
» Pouvons-nous avoir confiance dans les donnéesillexzi@
* Quel est le degré de confirmation des résultats darautre contexte ?
* Les résultats seraient-ils répliqués si I'étuderégétée ?
* Quel est le degré selon lequel les résultats émedgela recherche et non uniquement du chercheur ?
» Les résultats ne sont-ils pas basés sur une infmmausse?
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pensait que ce rble ne consiste pas non plus uigek ¢t de comprendre le sens profond qui se
cache derriére le sens ou le non-sens apparende @t fait son analyse ne se confond pas
avec celle des personnes qu'’il observe. Hamer€l&@0) expliqgue que son rble n'est pas de

« voir avec les yeux de » ou de « prendre la petsfgedu sujet observé ».

Pour mener & bien notre recherche empirique, nousisaopté pour cette position
épistémologique en gardant un avis extérieur ekaibjsur le terrain étudié sans impliquer
aucune partie prenante dans notre étude. Ce chéig it pour garantir la fiabilité de nos
données qui ont été collectées d’'une maniere exterimdépendante de I'entreprise c’est-a-

dire sans aucune influence des parties prenanfgigjiles dans notre cas.

Nous avons opté pour une position extérieure ehgéiminé nos possibilités d’'implication
dans le terrain pour les raisons suivantes :

» Le chercheur peut étre impliqué dans certainese8tedpiriques. Ce cas se présente
surtout lorsque le chercheur intervient dans leaber soit en influencant le
comportement des acteurs par sa présence, soiteprésentant un vecteur
d’apprentissage accélérateur de prise de conscibimeeinteraction se fait alors entre
le chercheur et le terrain. Le chercheur risquepdelégier les informations qui
confirment son modéle et ses anticipations théosigee qui concordent avec sa
construction mentale vu qu’elles conditionnent dassite méme de son travail. Par
contre, il aura tendance a rejeter inconsciemmeniriformations et les données qui
infirment son construit théorique. De ce fait, plparait indispensable au chercheur de
lutter contre ces tendances de tri sélectif desrimtions suivant leurs concordance
ou pas avec son modele. Une remise en cause deifagte en permanence pour
garantir I'objectivité de I'étude.

* De plus, le chercheur peut devenir un interpretératuisant la pensée d’autrui. |l
identifie les expressions, les formes linguistigéiesncées pour les restituer dans leurs
contextes culturel et social. Ainsi il se meut ddesx univers de référence : le monde
de l'action organisationnelle et le monde de ldex@dn académique. En cours
d’analyse, il interpréte les données au regardtdésries proches du theme qu'il
étudie et confronte ses recherches avec celleseddprédécesseurs. Le chercheur doit

jouer aussi le role d’avocat. Il doit prouver emrpanence le soin apporté a la collecte
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et a 'analyse de ses données, établir la quaéitéaddémarche. Ce travail doit étre
argumentatif et anticipatif des questionnementag@iRispal, 2000).

» De ce fait, le chercheur se trouve confronté naneseent a des tensions d’origine
théorique mais aussi a des contraintes entrepriahesir données, acteurs du terrain et
acteurs académiques, connaissances théoriquesadiotdires ou difféerentes de la
recherche menée...Les points forts de I'étude néssuff pas & gommer ses faiblesses
et ses limites. La longueur de I'étude et le vauimpressionnant des données peut
noyer une analyse ou une interprétation. Le cherclpeut s’inspirer des études
précédentes portant sur des themes similairesetogtéant ses propres dispositifs de

recherche.

Théorie Données

A
v

contextuelle
I \ Position / I

épistémologique

Acteurs du chercheur Acteurs terrain

académiques

A
v

Figure 8 : Position épistémologique du chercheur dpres Hlady-Rispal, 2000, p. 66.

Etant donné que nous cherchons a expliquer I'énoludlu périmétre d’activité dans une
perspective, la réalité de I'entreprise étudiéea sexogene (selon Giordano 2003). Nous

tenterons donc de nous positionner en extérioritégpport au cas étudié :

Chercheur Objet

Figure 9 : Posture d’extériorité du chercheur dans ne perspective positiviste
(Giordano, 2003).
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I11-2- Principes fondamentaux d’'une recherche ptudée de cas

Pour qu’'une étude soit scientifiquement rigoureesegénéralisable, il est indispensable
gu’elle remplisse certains criteres (Hlady-Risg#000). D’apres Yin, (1990), ces critéres

peuvent étre résumés dans trois étapes :

« Une démarche dynamigue, itérative et comparative

L’étude de cas se mene en prenant en compte ¢diétéart portant sur son domaine. D’'une
part, une revue de la littérature existante doi &ite pour justifier le modele théorique a
tester empiriquement a travers I'étude de cas estigne Et d’autre part, il est indispensable
de vérifier les convergences et divergences avecéiedes en cours et de comparer les
résultats obtenus dans le but d’améliorer et deigmrI'étude concernée. La démarche a
suivre consiste donc a verifier le degré de pemtieed’'une théorie au regard d’'une autre afin

de favoriser I'’émergence d’'une nouvelle théorie.

A partir des choix théoriques, le chercheur élabbereadre conceptuel. Ce dernier peut étre
rudimentaire ou élabore, basé sur la théorie odesbon sens, descriptif ou causal. L'intérét
d'un cadre conceptuel est de spécifier ce qui sémdié ou non. C’est une fonction de
recentrage et de limitation. Il permet aussi aédéhts chercheurs de s’assurer qu’ils étudient
le méme phénomérfe Le cadre conceptuel sert de base pour I'élalmrates hypothéses de
recherche. Un temps de réflexion est nécessaire ggarofondir la nature et la qualité des
relations entre les variables avant d’obtenir desstjons de recherche clairement formulées.
Ces questions servent a rendre les hypothesesgqhésplus explicites gu’elles ont pu I'étre
dans le cadre conceptuel. Ainsi, elles rendenatirec conceptuel opérationnel. Ces questions
devraient étre revues tout au long de I'étude deetade I'analyse des données. Elles nous
renseignent également sur les informations priogaa chercher. Ceci se répercute donc sur
I'échantillonnage, l'instrumentalisation et 'anaky Plus les limites du domaine de recherche

sont correctement établies, plus I'étude gagne réoigion. Le chercheur doit toujours se

% L'avantage de la recherche qualitative est que jfeut changer facilement de direction et receméreecueil
des données pour la prochaine collecte sur leiterra
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demander dans quel but l'information est rechercbéeérifier si I'objet de I'étude est

compatible avec les données.

De plus, la théorie utilisée pour I'étude de cagraié étre enrichie par les théories existantes
mais aussi par les données fournies par le tegtidie. Tout ceci représente le cadre
directeur de I'étude sur lequel on projette pasuie les variables et les relations extraites des
principales études disponibles, afin de situer dasvauchements, les contradictions, les
perfectionnements et les redéfinitions. Il s’agihd d’'une démarche itérative et comparative

entre I'existant et la théorie a construire, eldgrerrain et le modeéle a tester.

Nous reprendrons la méthodologie de Jensen, (1988)Que cet auteur se base sur les
concepts de la théorie de I'agence qui représenpeiht de départ de notre travail. En effet,
nous nous inspirons de la théorie de I'agence noiamh en ce qui concerne les motivations
du dirigeant liées a la stratégie de diversificatioa modélisation dynamique du processus
scientifique par phases proposée par Jensen congsionc a nos attentes méthodologiques a
la fois théoriques et empiriques. Ce raisonnemsnggalement proche de celui de Popper,
(1996) qui se base également sur une démarcheatre phases distinctes. Jensen, (1983)
propose une démarche basée sur une interactionleangntre théorie et faits. Ces derniers
interviennent a deux niveaux. D’'une part, au moméatla construction de la théorie
explicative qui doit étre cohérente avec les olme@ns du départ, et d’'une autre part au
moment du test empirique de la théorie. Il s’agindal’'un processus d’apprentissage
adaptatif et implicite sous I'hypothése de la raid@ procédurale. Selon Jensen (1983), le
chercheur doit commencer par I'établissement d&ioess définitions visant & générer une
théorie explicative. Ces définitions n’ont pas ancement une valeur théorique en soi, vu
gu’elles reposent sur des tautologies qui ne sostrefutables par nature. Cependant ces
définitions sont trés utiles étant donné qu’elléfnditent la problématique de recherche. La
définition rigoureuse des concepts permet de coinstune théorie pouvant étre soumise a
I'épreuve des faits et pouvant étre réfutée. Maiddfinition des concepts n’est pas suffisante,
il faudrait les confronter simultanément avec lesenbations disponibles afin de construire

un ensemble de propositions portant sur les relstibéoriques.

Des modifications fréquentes sont effectuées aetfar mesure de I'avancement des travaux

de recherche théorique, d’identification et d’'olvaéipn des données du terrain. Le constat
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d'un écart entre ce que prédisent les théoriesegtobservations initie une boucle de
rétroaction. La théorie est donc améliorée et gégi Par ailleurs, cette itération doit s’arréter
avec le début de la phase d’analyse des donnéasi, Aelon Jensen (1983), la science
apparait comme un processus en mouvement perpéieléveloppement des tautologies

n’est qu’'une phase intermédiaire dans I'amélioraties connaissances.

Jensen (1983) propose une représentation schémalijliévolution de la science illustrée

comme suit :
Developpement Génération d’'une théorie
de déefinitions et Observations (cohérente  avec les
de tautologies partielles observations utilisées ?)
|
Phase Phase 1 Phase 2 Phase 3

Séquence exploratoire
Y A
révsisol

Phase

Abandon < !

Boucle de

rétroaction

Figure 10 : Différentes phases de la recherche sel&oudon, (1999)

La premiére phase correspond a la formulation derddlématique construite a partir des

premieres observations et des tautologies heuresiqua deuxieme phase correspond a la
génération de la théorie explicative. Ensuite,astet la cohérence de la grille théorique avec
les observations partielles. Ce premier test estesnde plausibilité qui montre en cas de
succes que la théorie est cohérente avec les dontibgées. Cette plausibilité est nécessaire
a l'acceptabilité des hypotheses comportementalelsservables et a la scientificité de la

théorie (Boudon, 1999). Ainsi les deux premiéressphacorrespondent a la construction du
cadre théorique de la recherche et qui peut s’apparra une phase exploratoire. Ensuite, lors

de la troisieme phase, cette théorie est confrantdautres données autres que celles qui ont
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éte utilisées pour construire la théorie. C’estawrs de cette phase que nous aborderons nos
études de cas proprement dites. Le résultat duléettnche la quatriéme phase qui concerne
la boucle de rétroaction. La théorie sera soit eegti corrigée soit carrément abandonnée

lorsque I'écart entre les données empiriques tdarie est important.

Cette méthodologie est proche de celle de Yin, @13fui préconise sept étapes pour la
démarche itérative des études qualitatives :
1. On commence par établir une premiere série de pitapws générales suite a une
premiere immersion empirique.
2. On choisit un cas «pilote » et on le teste. On pmamer les résultats avec les
propositions.
3. Une premiere modification et correction des projpass est effectuée.
4. On essaye d’enrichir les propositions par les paldrités des acteurs du terrain étudié
(exemples : taille de I'organisation, secteur diaté, contexte environnemental...).
5. On revient aux propositions a chaque fois pouetegchir.
6. Ces propositions sont donc soit confirmées soit fremdi. On peut rajouter des
variables nouvelles ou des concepts différents potichir le modele.
7. On compare les résultats obtenus avec la théorweetd’autres cas similaires mais
ayant donné des résultats différents ou ayant ese théorique différente de celle qui

a ete retenue pour I'étude.

De méme, Martinet, (1990) préconise cette démardbe balancier permanent entre
observation et abstraction, entre théorique etaipie. Il estime par ailleurs que la gestion
doit accueillir des respirations de la pensée, aless-retours entre approfondissements de
zones locales et ré articulations de connaissagrwaesmdres conceptuels englobants. Dans le
méme ordre d’'idées, Lahlou, (1995) évoque la cpomedance entre deux univers : le modele
théorique et les résultats empiriques, l'intergiétaconsiste alors en un va-et-vient abductif
entre ces deux univers, par lequel I'analyste, nolitéralement sur les deux tableaux, va
essayer d’obtenir deux représentations en correspoed: d'une part les résultats de
l'analyse, d’autre part l'interprétation. L’analgspeut pour cela procéder par ajustements
successifs, en modifiant un peu les contours d#éreltes catégories obtenues dans les
résultats et dans l'interprétation jusqu’a obtenirétat final présentable. Dans ce dernier, la

correspondance entre résultats et interprétatiocoesidérée comme bonne si elle correspond
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bien au sens commun, c’est-a-dire si elle semblepatibie avec contexte particulier de

I'entreprise analysée.

Nous avons retenu cette démarche lors de notree &ledcas en faisant un va-et-vient
permanent entre notre modéle de recherche et nagésrempiriques afin d’'identifier les

variables étudiées, les coder et les interpréteprenant en compte a la fois du contexte
particulier du cas étudié et des spécificités deentadre théorique.

* Un échantillon et une saturation théorique

Glaser et Strauss, (1967) ainsi que Yin, (1990¢gnisent I'échantillonnage et la saturation
théorigues comme seconds critéres de réussiteetledé de cas qualitative. Tout d’abord,
I'échantillonnage théorique se définit comme « lecpssus de collecte des données pour
produire une théorie ». Pour faire partie de I'é@thian, un cas doit avoir « suffisamment de
traits en commun » avec les autres cas de I'édtuaniti Ceci a pour objectif de réduire les
risques de biais et d’exclure des cas lorsqu’ilst susceptibles d'introduire de différences
indésirables. Mais ceci ne veut pas dire que léxcha s’orienter vers des cas identiques en
tout points. D’autant plus que le r6éle du chercheaiconsiste pas a étudier et analyser le cas
sous tous ses aspects ni d’en faire des descigpérhaustives. Il s’agit plutét de proposer
une théorie qui illustre les faits les plus sigrafifs du point de vue de l'objectif de la
recherche réalisée.

Ensuite se pose le probleme de détermination dubrerde cas constituant I'échantillon
étudié. En effet, ce probléme est lié a la satmatihéorique ou a la généralité de I'étendue.
La saturation théorique est le moment a partir dutjgpprentissage incrémentiel est minime,

les chercheurs observant des phénoménes déjatésnstéady-Rispal 2000).

Selon Eisenhardt, (1991), le nombre approprié dadéaend de la connaissance existante sur
le theme étudié. Il dépend également de la dispdrildes informations requises. Il faut
penser aussi a lI'apport supplémentaire d’'un casl&ogmtaire par rapport a son codt en

termes de recherches et d’analyse. Le principeaimeatal a respecter est que la relation

%1 Les cas que nous avons choisis pour notre étutideoméme secteur d’activité. lls sont tous lesxdeu
implantés sur le plan international et entretietnims relations similaires avec leurs environnesient
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observée au sein d’'un groupe soumis a certainedittos sera la méme pour un autre
groupe soumis a des conditions similaires. Seuterefation différente ou qui disparait est
considérée comme une découverte importante. Clartpsrsistance de la vérification de la
théorie rassure sur sa validité et sa généralisatitis une répétition d'une étude tres

similaire n’enrichit pas la théorie du moment gl€ai’améne aucune nouveauté.

* Le principe de multi angulation

La multi angulation concerne les données, le tedgpsollecte, les acteurs, les théories et les
meéthodes utilisées par le chercheur lors d’'une étiedeas (Jick, 1979). C’est grace a cette
multi angulation que le chercheur pourra identifesy concepts, établir le processus a suivre,

décrypter les attentes des acteurs, leurs erreuradtage etc.

Les risques de biais peuvent étre réduits par emese en cause constante des construits a la
lumiéere des théories existantes et des donnééseas| Les propositions contradictoires sont
alors rectifiées. Plus les sources d’informatioost gliversifiées et les méthodes d’enquétes
multipliées, plus le risque de biais est réduit. Adudes comptes rendus doivent étre
communiqués aux responsables afin de pouvoir iectés éventuelles erreurs éventuelles
d’interprétation des informations. Leurs avis soequis sur les chiffres ainsi que sur les
interprétations des entretiens. L'avis et lesquiéis des académiciens sont aussi recommandés
afin de minimiser les maladresses et avoir un itercul par rapport au theme étudié. Des

suggestions externes et des propositions d’appdafesaments seront toujours les bienvenues.

Le but est de garder un équilibre entre la cré&atiet la science. En effet, la créativité
s'illustre dans la sensibilité théorique par rapgola perspicacité, a la capacité de donner des
significations aux données, de comprendre et aittae a séparer ce qui est pertinent de ce
qui ne I'est pas. Cette sensibilité s’illustre dengamiliarisation avec la littérature concernant
le probleme étudié, la procédure d’analyse, maissialdes acquis de I'expérience
professionnelle. Afin de garder cet équilibre aiidirait que le chercheur jette périodiquement
un regard sur les théories existantes et sur leaéds utilisées. Il doit également maintenir
une attitude sceptique dans le sens ou il doitotosj considérer une explication théorique

comme provisoire. De plus, parfois les procédumggant le chercheur a alterner le recueil et
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'analyse des données. Ceci permet la réunion daséks non validées en vue de les faire

correspondre a la réalité de la situation étudiée.
Cette démarche s’inscrit ainsi dans un processrstit et comparatif afin d’aider au
décryptage et a linterprétation des informationisées. A ce stade, le chercheur a besoin

d’une distanciation par rapport a son terrain.

V- Démarche de codage des données qualitatives

Le codage consiste a découper les données en dhargayse, a définir des catégories qui
vont les accueillir, puis a placer (ranger ou catégr) les unités dans ces catégories
(Grawitz, 1996). Ce classement se fait suivanti¢mification des données de maniere
rigoureuse et précise. La formation du cherchewsaeatonnaissance du contexte joue un réle
essentiel lors de ce classement puisqu’'une persooméormée ne donnera qu’interprétation

ou approximation (Lewin, 1943, 1997).

L'unité d’analyse est I'élément (le critére, la @insion) en fonction duquel le chercheur va
procéder au découpage de ses données et a I'exttradtinités qui seront ensuite classées
dans les catégories retenues (Allard-Poesi, 20D8ux grands types d’unités d’analyse
peuvent étre distingués : celles qui se confondeat une unité de texte, de temps ou de lieu
particulieres d’'une part, et celles qui renvoientn& unité de sens d’autre part. Nous avons
utilisé ces deux types d’unités mais nous nous sesnsurtout servis des unités de sens
puisque notre analyse documentaire a été faite rér pie données textuelles: mots,
paragraphes, témoignages et citations dans dekeartie presse, voire des textes entiers dans
des documents (comme les parties réservées atagé du groupe Danone dans les rapports
d’'activité) et que nous nous sommes principalemiatéressés a leurs significations
thématiques beaucoup plus qu’a leur formes ou mddegression ou a l'occurrence de
certains mots dans un texte. En effet, nous aveinsles préconisation de Bardin, (1993) qui
précise que les analyses thématiques s’attachel#&cauvrir, analyser et caractériser des
phénomeéenes ou des processus qui ont pour unitéalgse des unités de sens. De méme,
Huberman et Miles, (1991) avaient retenu cette nuetlogie en retenant comme unités
d’analyse des extraits, phrases ou blocs de phgasesnvoient a un événement, un incident
Ou encore une cause, un effet ou une caractéristiqughénomene étudié. Selon Grawitz,

(1996), I'unité d'analyse ne se confondant pas awex unité de texte précise, sa définition
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est,grosso modpce que le chercheur identifie comme étant « pode sens » plagable dans

une catégorie, donc codable.

Selon Lincoln et Cuba, (1985), rappellent deweces fondamentaux dans le choix des unités
d’analyse :

* Une unité d’analyse doit étre heuristique, c’eslira- qu’elle doit aider celui qui
I'utilise a développer une compréhension ou a enéredre une action. En d’autres
termes, les unités d’analyse retenues doivent dileshercheur a faire sens. La
définition de l'unité d’analyse ne peut se faireaquayant une idée de la question a
laquelle la catégorie va répondre ;

e L'unité d'analyse retenue doit étre la plus petitété d’information qui fait sens en
elle-méme, elle doit étre interprétable et catégine en I'absence d’information
additionnelle en dehors de la connaissance du xentans lequel la recherche est

menée.

En somme, selon Allard-Poesi, (2003), le chercimeudoit jamais perdre de vue I'objectif du
codage : classer des unités dans des catégoriasinpiine, faire sens, sens qui s’entend au
regard des questions de recherche qu'il se posehbi des unités d’'analyse se fait en

conséqguence de ces questions.

De plus, la réflexion sur la définition des unitanalyse doit étre menée parallélement a
celle des catégories dont I'élaboration et la diédin répondent aussi aux mémes exigences et
font face aux mémes difficultés que celles de fmd®n des unités d’analyse. Une catégorie
peut étre définie comme un ensemble d’'unités dieeatlisposant de significations proches
ou de propriétés similaires. Les catégories peuyeehdre la forme des themes qui
regroupent des unités de sens choisies par letdarc(mots, groupes de mots, expressions,
phrases ou paragraphes) ayant une significatiorhproa référant (au sens large) aux mémes
aspects d’'un phénomeéne. Il s’agit d’'un codage sEleg thématique (Huberman et Miles,
1991).

Selon Allard-Poesi, (2003, p. 28%)Jes choix des unités d’analyse, des catégoriee éturs
meéthodes de développement devraient étre dictéstapidr les objectifs de la recherche que

par la sensibilité du chercheur. C’est en effet,dui, par l'utilisation de 'une ou de l'autre
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de ces méthodes, fait sens ; la voie choisie dele@sdompagner dans ce processus plutét
gue le contraindre. Dans cette perspective, le dieur devrait pouvoir se sentir libre

d’élaborer et d'utiliser ses catégories « comme Mainsemble « dans la mesure ou il est
capable de reconstruire « une histoire » un tant peu crédible du processus par lequel il

est parvenu a l'interprétation développée ».

Le double codage était source de richesse pour. Nmise cadre conceptuel étant précisé et
structuré, le double codage a soulevé des situatiendésaccord. En outre, la source du
codage étant des données issues de I'analyse dotairealoit y étre pour quelque chose. Ce
processus nous a conduits a identifier plusieutégoaies correspondantes aux différents
mécanismes de gouvernance telles que la diredtastructure de propriété, la composition
du conseil d’administration, les caractéristiquesl’dnvironnement de I'entreprise etc. Les
unités d’'analyse et unités de sens qui ont ét&tatfs a ces différentes catégories ont été
classées en fonction des différentes catégoriesanigmes de gouvernance) et répertoriées et
regroupées dans des tableaux de synthéses guerfigians les annexes (p.373 — 422). Cette
démarche a amélioré la formalisation et la claatimn de nos idées relatives aux définitions

des unités d’analyse et des catégories utilisées.

Ensuite, un codage de second niveau a été mené’afpliquer les différents phénomenes
etudiés, pour notre cas les phases de diversditati de recentrage. Des méta-catégories ont
donc été utilisées pour développer des explicates phases d’évolution du périmetre
d’'activité. C'est ce codage que qualifient HubernearMiles, (1991, p. 117) de « codage
thématigue » ou « codage axial » par Strauss ebilGo(1990, p. 96). Ces catégories se
réferent a ce qui suit :
» Des phénomenes récurrents ou thémes au sens ditfaet Miles, (1991) ;
» Des causes, explications, c’est-a-dire les événemamtincidents ayant conduit a
I'occurrence des phénomeénes étudiés au sens dessSaaCorbin, (1990) ;
» Des relations interpersonnelles et des réseaugsoaiu sein de I'entreprise et/ou plus
largement des éléments de contexte, c’est-a-deedaditions particulieres au sein

desquelles les actions et interactions prennenepla

Des nouveaux liens sont alors effectués entre &égories initiales et des catégories
nouvelles plus synthétiques visant au développentiane compréhension ou une explication
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des phénoménes étudiés. Allard Poesi, (2003) ajpuéeles mémes données peuvent étre
codées plusieurs fois, a l'aide de plusieurs s@®éde codage comportant des catégories et
des niveaux d'interférence différents. C’est aigse nous avons attribué plusieurs unités
d’analyses a différents codes et nous avons pisartitertaines données plusieurs fois pour
qualifier différents mécanismes de gouvernance igxght I'évolution du périmetre
d’activité. Toutes nos catégories ainsi que lesésni’analyses s'y rattachant sont détaillées
dans les tableaux de synthéses en annexes (p.223.- 4
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Section 2 : Collecte et traitement des données

I- L'importance de la dimension historigue dans tiéde de cas

Une approche historique s’impose dans la méthodeae notamment pour donner une place
importante a la contextualisation de I'analyse. Welke perspective est précieuse compte
tenu de la cohérence et de l'exhaustivité de lin&bion et des connaissances qui y sont
apportées. La qualité et la richesse de l'infororatiient sans doute, d’'une part, de la capacité
d’'une telle approche a offrir une étude « approferldnitée a un fait social particulier et
fondée sur une observation directe qui, mettartogmact avec les faits concrets, participe de
I'expérience vécue et releve de la sociologie cétmmsive %. D’autre part, elle permet aussi
d’accorder une place au vécu des hommes et desdemun forment les entreprises (Danjou,
1987). Nous définissons avec Louart,(1982) qu'telke perspective, permet une étude
gualitative a champ réduit qui permet I'observatien la compréhension d'une réalité
composite envisagée de l'intérieur, concretemerttazers le temps. Une telle conception
illustre bien les avantages du cas unique en dfftare description et une explication fondée
sur des faits singuliers. Certes, nous n'avonsegoagecours a I'observation mais nous nous
sommes forcée a extraire des faits a partir desoneuses sources documentaires. Concevoir
le cas Donone a travers ce regard méthodologiques a semblé conforme aux objectifs de
notre recherche. Expliquer I'évolution du périmétdéactivité en se basant sur les
changements du systéme de gouvernance est pegimanplusieurs raisons :
» tenir compte des spécificités des entreprises waha#it leurs évolutions dans le temps
ainsi que les causes et effets de ces évolutions ;
» étudier la complexité de I'entreprise étudiée asissant la multiplicité et les
» deétails de ses événements et faits ce qui perndttablir une synthése globale et
objective du cas étudié ;
» appréhender concrétement la réalité de I'entreprisdiée en prenant en compte ses
aspects qualitatifs.
* intégrer les différents roles joués par les parjpesnantes individuellement ou

simultanément.

%2 Trésor de la langue francaise (atilf.atilf.fr).
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Cette méthode nous parait compatible avec nostifbjde recherche en raison de la richesse
et la globalité de son analyse ainsi que de lailpitigs qu’elle offre pour cerner d’une
maniéere qualitative les différentes variables egtives.

Concretement, notre méthode passe d’abord palteation du passé de I'entreprise étudiée
en effectuant une étude historique détaillée degmiiréation jusqu’a son passé immédiat afin
de pouvoir élaborer « une connaissance intelligibl€eci rejoint le travail de I'historien qui
cherche a s’élever au dessus de la poussiére (i¢s fpes pour y substituer une vision
ordonnée qui dégage les lignes générales, des air@mrd susceptibles d’étre comprises, des
chaines de relations causales ou finalistes, dgsifisations, des valeurs etc. (Marrou,
19542,

Nous avons donc commencé notre étude du cas Daaorétude historique des différentes
phases d’évolution du périmétre d’activité depaiciéation du groupe Danone jusqu'a nos
jours. Nous avons classé ces phases en grandeslg®de diversification et de recentrage
d’activité en distinguant les tendances majeursspdises de décisions stratégiques de chaque
phase. Nous avons ainsi pu constater que le grdapene a connu depuis sa création deux
grandes phase : la premiére est plutdt orientée werchoix stratégique de diversification
d’activité et cette période s'étale depuis 19689861soit environ une trentaine d’année et
ensuite le groupe a connu un revirement stratégigteeune phase de recentrage d’activité de
1996 jusqu’a nos jours. Nous avons analysé enldésafaits et événements historiques qui

ont qualifié ces deux grandes phases d’'évolutiop&timeétre d’activité du groupe Danone.

Ensuite, grace a des va et vient entre la thédrie éerrain, un modéle conceptuel s’est
constitué. Ce cadre conceptuel n'est rien d’autfergucombinaison et un rapprochement
entre différentes variables qui se sont avérédmpates pour cerner les éventuelles relations

entre le systéme de gouvernance et les différg@hases d’évolution du périmetre d’activité.

Nous avons donc étudié dans un deuxieme tempspdescularités des variables de
gouvernance d’entreprise de chaque phase d’évoluliompérimétre d’activité du groupe

Danone (structure du capital, fonctionnement disetr’administration, modes de direction,

33 Cité par Danjou, (1987).
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rémunération des dirigeants, environnement...) etsrmons effectué des comparaisons
entre les variables qui ont caractérisé les phasesversification et de recentrage d’activité.
Ce travail nous a permis de détecter les lienseeles changements des variables de

gouvernances et les types d’évolution du périnaaetivite.

[I- Choix du groupe Danone, modalités de producti@h de traitement des données

Le premier critere de choix de notre cas a cong&igipter pour une entreprise qui a vécu une
évolution claire et incontestable de son périmdtaetivité. C'est le cas du groupe Danone
qui représente I'exemple type d’'un groupe qui auvédiee longue période de diversification et

qui a ensuite recentré son activité sur un nomgsteint de métiers (cf. p. 159 - 165).

En effet, la question du choix du cas a étudigpas®e pour toute étude visant a générer une
théorie. Glaser et Strauss, (1967) ainsi qu’Eisettha(1989) recommandent certaines
précautions : les cas doivent étre choisis pourrdes®ns théoriques et non pas pour des
raisons statistiques. Yin, (2003) explique que &afait afin de respecter une logique de
réplication littérale (prédiction des résultats isaimes) ou de réplication théorique (prédiction
de résultats contrastés pour des raisons prégsildReettigrew, (1990) préconise de choisir
les cas extrémes dans lesquels le chercheur penseipobserver le phénoméne auquel il

s’'intéresse.

Plus précisément, nous avons opté pour I'étudeadeda groupe Danone pour les raisons
suivantes :

* Le gouvernement d’entreprise de Danone a été réamgpen 2004, notamment a
I'occasion des Grands Prix du gouvernement d’ensepll a recu les prix «Qualité et
transparence de l'information et de la communicaticindépendance du Conseil» et
«Spécial SFAF» (décerné par la Société francaiseadalystes financiers), ainsi que
le Grand Prix du jury. En cas de difficulté d’oltien des données primaires, le
chercheur pourra toujours se rabattre sur des @srsgtondaires.

» Possibilité dobtenir des infirmations avec une t@iee aisance sur un sujet
stratégique. Ce groupe se préoccupe énormémerntndsysteme et de ses différents
mécanismes de gouvernance et y consacre une pipogtante dans sa politique de

communication (site internet, rapports d’activigsmmuniqués de presse...)
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» La stratégie du groupe Danone : depuis sa créatiatP68, le groupe Danone (appelé
BSN a I'époque) avait des activités diversifiees,depuis 'année 1996 et notamment
a la suite du changement de direction et de I'deide Franck Riboud, une longue
phase de recentrage a été entamée et elle se pgusqu’a aujourd’hui.

* La transparence du groupe Danone en matiere de oomation financiere: la

collecte des données peut se trouver facilitée.

Selon Hlady-Rispal, (2002), la méthode des cas amnhécessairement plusieurs modes de
collecte des données et cela oblige souvent leckhbar a maitriser une pluralité de
compétences. Ces données peuvent étre a la fditatues et quantitatives (Dachler, 1997).
Notre collecte des données a été effectuée a padirapports d’activité du groupe qui sont
disponibles et téléchargeables intégralement ssitdenternet du groupe mais uniquement a
partir de I'année 1996. Nous nous sommes égalebaesdis sur certains proces verbaux et des
rapports des conseils d’administration, des asssaljénérales, des documents comptables
et des archives (notes, déclarations et communidegslirigeants ou de certains responsables
etc.) Un complément de données a été recherchéleareticles de presse et recueil des
interviews des dirigeants du groupe Danone. Cels ropermis de confronter les éléments
officiellement communiqués par le groupe avec cenalysés par la presse ce qui nous a

permis de garantir un minimum d’objectivité des deam

L’objectif a ce niveau est d’enregistrer les fditstoriques du groupe Danone, sans a priori,
afin d’aboutir a une description riche, complexi#étant le maximum de points de vue. A ce
stade, nos connaissances théoriques préalablesombuservi a alimenter la curiosité des
dimensions multiples. En effet, de cette ouvertdépend la richesse de cette approche. Selon
Marrou, (1954), « la richesse de la connaissangt®rique est directement proportionnelle a

la culture personnelle de I'historien ».

Nos centres d’'intérét lors de cette collecte damdes ont été multiples et variées et nous
avons rassemblé le maximum d’informations sur chapbase d’évolution du périmétre

d’activité, mais méme si nous avions privilégié laspects stratégiques concernant la
distinction des grandes phases de diversificatior® recentrage et nous avons approfondi

les changements des différents mécanismes de g@aunggr durant ces mémes périodes.
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Nous avons ensuite trié et classé ces différerdieraabs quantitatives et qualitatives dans des
grands tableaux récapitulatifs qui répertorient dégers mécanismes de gouvernance par
phases d’évolution du périmétre d’activité : rénmatién des dirigeants, composition du
conseil d’administration, structure de propriétélitmue de distribution des dividendes,
évolution du nombre d’action dans le capital, évolutdes indicateurs comptables et
financiers, événements environnementaux, effeetifparticipation des salariés etc. Selon
Koenig, (1993, p.16), ka fragilité de nos connaissances et de nos progasligne la
nécessité absolue de soumettre les unes et lessaanr contréle de la critique par tous les
moyens possibles C’est pour cela, que nous avons mis a disposdiolecteur 'ensemble
de nos données en annexes répertoriés dans deauwabEcapitulatifs année par année et
classés par événements stratégiques avec lesedifémécanismes de gouvernance durant
ces périodes (p.373 - 422).

Concernant le traitement des données collectéesleam®mmuniqués et articles de presse,
'analyse documentaire a été effectuée suivantamatyse classique de contenu au sens de
Loubet Del Bayle, (1978), c'est-a-dire que nouy@re procédé a « aucune mesure, aucune
guantification. Le souci en tant que chercheudasignification du document, aussi bien la
signification évidente que la signification imptei». La démarche suivie a consisté a lire et
relire les différents documents de maniéere a ardvene certaine imprégnation pour pouvoir
reconstruire I'historique du groupe Danone en makdent et confrontant les diverses
informations collectées. Cela nous a surtout pedeisiégager des axes de signification, de

compréhension par mise en relation d’éléments sliver

Ce courant d’investigation a été qualifié par MiesHuberman, (2007) d’interprétativisme
dans le sens ou nous avons interprété des texigsgboutir a« une compréhension en
profondeur, une empathie, ou a une investigatiorsdjet de I'étude>. Selon ces auteurs,
cette approche est souvent utilisée par les phémoogues qui sont précautionneux et
souvent suspicieux lorsqu’il s’agit de condensermatériel. lIs n'ont pas recours a la
codification mais font I'hypothese selon laquelles dectures continues des sources et la

vigilance apportée par le chercheur sur ses propmrésonceptions permettent de capturer

155



'essence d’un texte. @ette approche ne conduit pas a des lois universetiais plutdt a une

« compréhension pratique » des signification@liles et Huberman, 2007, p. 2.

Nous avons surtout cherché a voir comment nos hMagapertinentes ont évolué dans le

temps, de mettre en paralléle ces évolutions agchangements stratégiques et d’identifier
les dynamiques simultanées des événements etalécidu passé. Nous avons effectué ce
travail tout en considérant les flux des événemeomsme un processus dans le temps et non

comme une succession d’'éléments isolés.

Ensuite, nous avons procédé a une analyse causaletteé évolution du périmétre d’activité
en mettant en évidence des relations entre leérédiffes variables et en trouvant des rapports
intelligibles entre les moments historiques cldf$ee changements majeurs du systeme de
gouvernance. Cette analyse a été plus particul@mercentrée sur certaines bifurcations,
c'est-a-dire des événements décisifs qui ont drielet maniére irréversible I'évolution du

groupe Danone.

Cette démarche de collecte des informations a aldold réalisation d'une étude de cas
illustrée par une narration cohérente et relativéneempléte du parcours du groupe Danone
et de son processus d’évolution du périmétre o/aéti

Enfin, nous précisons que nous avons effectuéaiolbng de cette étude des mouvements de
va-et-vient incessants entre la théorie et les desingelles de maniére a vérifier et enrichir au
fur et & mesure nos hypothéses de recherche et naidele explicatif de I'évolution du

périmetre d’activité par les mécanismes de gouvema

Ce mode de collecte et d’exploitation des donnéesdoen considération la complexité du
phénomene étudié et sa contexutualisation d’ote¢®urs a une étude de cas du groupe
Danone. Ces données nous ont dévoilé les tendalec€évolution du périmétre d’activité
dans le temps vers une diversification ou vers ecemtrage d’activité. Cette étude a
egalement réveélé plus aisément les différentectarstiques des systemes de gouvernance

accompagnant chaque type d’évolution des frontiefestivité. Cette démarche a été

34 Les chercheurs qualitatifs en sémiotique, en ddnmtwvisme, en criticisme esthétique, en

ethnométhodologie ont souvent poursuivi cette agpranterprétativiste comme ligne générale d’ingasion,
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nécessaire pour explorer en profondeur les lienavga exister entre gouvernance

d’entreprise et les différentes phases d’évolutiopérimétre d’activité du groupe Danone.

Une analyse historique a donc été mobilisée dangramier temps pour apprecier les

différentes phases d’évolution du périmetre d’at#iwn fonction du temps afin de mettre en
évidence les périodes de diversification et lessphade recentrage d’activités. Le but est
d’identifier par la suite pour chaque phase derdifieation ou de recentrage les changements

au niveau du systeme de gouvernance qui ont acaprémaes deux types d’évolutions.

Dans un deuxiéme temps, nous avons cherché arédaklirelations entre les changements
des mécanismes de gouvernance et chaque type diécatomh du périmétre d'activité. Nous

avons essayeé de mettre en évidence les liens @dgre&volutions des mécanismes de
gouvernances d'une part et les choix stratégiquasstatés durant les périodes de
diversification et de recentrage. Seule une ét@ailtee des événements particuliers connus
par le groupe Danone nous a permis de dévoilerdigions entre les changements de

systemes de gouvernance et les types d’évolutigpédmeétre d’activité du groupe Danone.

chacun, bien sir avec des accentuations et degigas particulieres a chaque cas.
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Chapitre 2 : Evolution du périmétre d’activité et systtme de gouvernance du groupe

Danone
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Section 1- Identification des différentes phases évolution du périmétre d’activité du

groupe Danone

Nous avons collecté les données sur le groupe Dathgmgis sa création jusqu’a nos jours.
Nous avons ensuite analysé les differentes décisivatgiques dans le temps ce qui nous a
permis d'identifier deux grandes phases caract&sipar deux types d’évolution du périmétre
d’activité du groupe :
* une phase caractérisée par une tendance stratégicgita diversification, elle s’'étale
sur une trentaine d’année de 1968 a 1996 ;
e et une phase marquée par le recentrage des & tipitea démarré en mai 1996 et qui

continue jusqu’a aujourd’hui.

Nous tenons a préciser gue nous avons inclus exesin@e présentation détaillée année par
année des décisions stratégiques ainsi que désatif§ mécanismes de gouvernance durant
ces difféerentes périodes avec I'ensemble des dgnsitatégiques et financieres présentées
sous forme de tableaux synthétiques (p.373 - 4223.tableaux sont le fruit de notre collecte

et classement des données dans le temps et pablearen mettant en évidence les diverses
orientations stratégiques et les changements desnisénes de gouvernance durant ces

différentes périodes.

I- Phase de diversification : de 1968 a 1996 : 3@saenviron

Le 25 février 1966

BSN est créé suite a une fusion entre la VerraviecBon-Neuvesel et les glaces de Boussois.

1968 : Début de la phase de diversification

BSN lance une offre publique d’échange contre Sawtiin. Cette opération s’est soldée par
un échec mais elle a eu le mérite d’offrir a BSNbsamiere notoriété. Antoine Riboud décide
alors de procéder a des acquisitions successivegmape tout en reconvertissant les outils de
production afin d’ajuster la qualité et les colesrevient des nouveaux produits.
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Le groupe envisage une diversification dans I'agnmentaire vu que ce domaine d’activité
est moins cyclique et il nécessite une plus failblensité capitalistique. La structure
conglomérale est alors adoptée ce qui fera pluklgacroissance et le succes financier du

groupe.

1969 —1973 : Phase de diversification liée: du teaant au contenu :

investissements dans I'eau, la biere et alimengntiles

1969 : BSN commence a se diversifier en prenanoterdle d’Evian, de Kronenbourg et de

la Société européenne de Brasserie.

1970 : BSN décide de passer outre la fabricatia abmtenants et d’investir sérieusement
dans la fabrication du contenu. Elle devient numénofrancais de la biere, des eaux
minérales et des aliments infantiles. Pour consoléé position concurrentielle face au géant
Heineken, BSN lance Kanterbrau qui lui confere wosition dominante et rentable en

France.

1971 : Acquisition de la société Diépal (connuaualeément sous le nom de Blédina) par la

branche Produits secs.

Début 1973 : Participation au capital de Font \/glémciété espagnole d’eaux minérales), et
fusion entre BSN et Gervais Danone pour devenpr@mier groupe alimentaire francais.
Cette phase importante de diversification s’accanpal’une accélération du développement
en Europe par une croissance externe dans le domeili@limentaire (exemples : les pates
Panzani, les plats cuisinés, les produits fraile®boissons...). Le groupe est alors transféré
dans le compartiment Industries agro-alimentaieeldourse de Paris et réalise plus de 50%

de son chiffre d’affaire dans ce secteur.

Octobre 1973 — 1996 : cession de l'activité vemest diversification liée dans le

métier de I'alimentaire

Octobre 1973 : Apres la guerre de Kippour et leccpétrolier (fin de la plus forte période
d’expansion connue par I'Europe et stagnation daxihés) BSN Gervais Danone change sa

stratégie et décide de se séparer des activitésrdel avec la cession de Boussois.
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Début des années 80 : Désengagement total duasgrela cession de Boussois. Le groupe

se centre définitivement sur I'alimentaire.

Rachats, partenariatint ventures.. BSN-Gervais Danone multiplie les acquisitions des
sociétés locales dans ses métiers traditionnedsires de nouveaux métiers (alimentation de
luxe et épicerie : confiserie, sauces, condimentdl.gjagit d’un début de recentrage sur le

métier de I'alimentaire.

1984 : BSN fusionne ses deux filiales Segma (Malgtarcornichons, condiments...) et
Liebig-France (potages et sauces en boites) duléaieur activités complémentaires. BSN
rachéte aussi les deux sociétés de champagne dpeg@ardinier : Lanson et Pommery afin
de bénéficier d’'une ouverture sur un marché redatient intéressant et de I'expérience de ces

deux sociétés a I'exportation (Paturel, 1984).

1986 : Achat de Général Biscuit : Cette absorptilenque son entrée dans l'industrie du

biscuit qui est en pleine expansion en raison daseiles habitudes alimentaires.

1989 : Autres acquisitions pour compléter son pevile de marques de biscuits dont cing

filiales européennes de RJR Nabisco (Belin). 50%ea$eacquisitions ont été cédées dans les
mois suivants. Le groupe adopte la stratégie cjassiles grands groupes agro-alimentaires :
il multiplie les rachats des sociétés, conserventesques les plus intéressantes et élimine

celles qu'il juge trop faibles.

1990-1991 : Cession de Pommery et Lanson a LVMHvéiate a eu lieu a 5 fois le prix
d’achat) en raison des faibles synergies entrddes types d’activités. Cette période marque
le début d'une phase de cessions successives eateadmtrage (fermetures d'usines,
suppressions d’emplois...) afin de reconstituer lesges opérationnelles du groupe qui se
dégradent de plus en plus jusqu’a 1996 et de lineerisques d’OPA. Le titre est pénalisé
par la bourse en raison de l'inquiétude face aspdtitions de certaines activités considéréees

comme brillantes par les gestionnaires de fondgutisnnels.

Juin 1994 : BSN devient le groupe Danone. Il rezdde lien entre ses diverses familles de

marques (biscuits, eaux minérales et aliments iidaiit La marque Danone sert ainsi
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d’étendard au groupe. Elle se développe de plysieshen 1995 et a la premiere moitié de
'année 1996.

lI- Phase de recentrage : de Mai 1996 a aujourd’hswit plus de 10 années

Dés Mai 1996, Frank Riboud succéde a son pere &téa du groupe. Il entame la
redistribution des branches d’activités autourrdis taxes principaux : les produits laitiers, les
biscuits et les boissons. C’est le début de lagklasrecentrage d’activité du groupe Danone

sur ces 3 métiers de base.

Mai 1997 : Le groupe concrétise la concentrationlasiitrois secteurs prioritaires : produits
laitiers frais, biscuits et boissons. La stratéiperecentrage et de conquéte de la position du
Leadership sur ces 3 secteurs entraine des cesbamtizités au second semestre 1997 et au
cours de I'année 1998. Au total, le groupe a cddg gue la moitié de ses activités épicerie
(pates, condiments, sauces) et la totalité de (Hismie. En conséquence, les résultats
financiers se redressent en rassurant le marchgrdige s’introduit alors sur la bourse de
New York au mois de novembre 1997 et le marchéesalinouveau les interventions de
Franck Riboud.

1999 : Cession de l'activité Emballages et désemmagt de la Biére. Il en résulte un
recentrage a 97% du groupe sur les trois métierdade : produits laitiers frais, eau et
biscuits.

2000-2001 : Serie d’acquisitions et de partenargtsle prises de participations dans les
activités de base. Par exemple, pour le pble Haugtoupe procéde a l'acquisition d’Aqua
(numéro un en Indonésie et prise de contréle &ehaate 40 a 74%), Zywiec Zdroj (numéro
un en Pologne, prise de contréle a hauteur de 50¢8ga (numéro deux au Mexique, prise
de contr6le a hauteur de 50%). Cette période mangaeimportante phase de recentrage
finalisée par la cession des activités brassioste&urope. Cette stratégie fait de la création
de valeur actionnariale sa priorité. Danone emnétsa position de leader local en Europe
(sauf pour I'Eau ou il est deuxiéme), en Asie, einigie et Moyen Orient, ainsi qu’en
Ameérique Latine. En Amérique du Nord, il est deaxépour 'Eau et les produits laitiers.
97% de ses ventes sont assurées par les troistéctde base, ce qui confirme la forte

concentration sur les marques les plus fortes (Danto et Evian). Il en résulte une
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amelioration de la marge opérationnelle de 10,8d4fi¢ augmentation du résultat net de
10,2% et une augmentation du bénéfice net parradgadl3,2% (hors plus-values de cessions)
malgré le contexte difficile connu lors de cetteiqde.

Février 2002 : Le Groupe Danone conclut un accarsue de céder les activités de Galbani
au fonds d'investissement BC Partners, pour unanomte 1 015 millions d'euros. Avec un
chiffre d'affaires de 1,1 milliards d'euros, laigt&€ Galbani est leader en lItalie sur le marché
des fromages et représente un acteur majeur duhéndec la charcuterie. Le schéma mis en
place integre un prét subordonné accordé par lepgrddanone a hauteur de 207 millions
d'Euros. Compte tenu de la dépréciatiorgdodwill de Galbani enregistrée en 2001 dans les
comptes du groupe, cette cession ne génére pasids-walue sur I'exercice 2002.

Cette opération permet au groupe Danone de pouession recentrage sur ses meétiers
stratégiques et a Galbani de continuer a dévelogpgeractivités fromage et charcuterie en
Italie et & l'international. Ce désengagement arekensiblement les indicateurs financiers
clés du groupe : croissance organique du chifaffaifes, marge opérationnelle et retour sur

capitaux investis. Cette transaction est neutréesibénéfice net par action diluée.

En 2005 : Opérations de cession des activités Sac&oyaume-Uni (HP Foods), aux Etats-
Unis (Lea & Perrins) et en Asie (Amoy), et le déegmyement définitif de la brasserie

espagnole Mahou, et des activités HOD aux Etats-(IDit Waters, LP).

En 2006 : Cette année est encore une fois une atmékéveloppement pour Danone. Le
groupe a poursuivi sa croissance acceélérée (psigrede plus de 10 % au-dela des objectifs
annoncés en cours d’année entre 6 et 8 %) a trdaecenquéte de nouveaux marches,
lintensification de linnovation et I'exploratiorde nouveaux modeles. Cette croissance
s’expliqgue par des effets conjoncturels (exempleffet des filiales en Chine lors du

guatrieme trimestre de 2006) mais surtout par tbopeance atypique du groupe dans toutes
les zones et tous les métiers y compris les aésiviui ont connu quelques difficultés

passageres (exemple : les biscuits qui ont sufoinia du marché ont retrouvé une croissance

solide dans de nouveaux pays).
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Le résultat opérationnel et le résultat net soriedgent a la hausse et pour I&™2nnée
consécutive, la marge opérationnelle progresseadenf significative, ce qui représente un
signe de solidité et de durabilité. De plus, leetd’'est apprécié de plus de 30 % en 2006.

Le groupe Danone a atteint un équilibre certaimeet# rentabilité et la croissance. Cette
performance repose sur plusieurs moteurs : laifgistratégique donnée a l'innovation, qui
représente la force principale en matiére de ptedainté, les positions de leaders sur les trois
métiers, ainsi que le développement géographiquevefture de nouveaux pays et
renforcement dynamique sur les marchés existantsneolam France et 'Espagne malgré une

période relativement difficile en 2006).

Par ailleurs, le groupe a procédé a des rachatsi@hia propres pour 731 millions d’euros en
2006. Compte tenu de la solidité financiere du @Gepua société envisage de poursuivre
activement ces rachats d’actions en 2007. Ainsfaesant le bilan de ces 10 années, le groupe
Danone expliqu® que dans le cadre de sa stratégie de recentraaivités sur la santé, le
groupe a cédé entre 1997 et 2007 la totalité deaséisités d’Epicerie, ses activités
d’Emballage, ses activités de Fromage et Charejtses activités Brassicoles Européennes,
ses activités Sauces et enfin en 2007, la totdéitées activités Biscuits (a I'exception de ses

participations en Amérique latine et en Asie du Sud)

De plus, avec I'acquisition de Numico en octobr@2Qpour un montant de 12 189 millions
d’euros), le groupe a franchi une étape déterménaains son projet de devenir le leader
mondial de la santé par I'alimentation, en se negafiot sur le marché de la Nutrition Infantile
et de la Nutrition Médicale. L'année 2007 a ainsirgué la fin d’une période de dix années

de recentrage du groupe Danone sur des activitpesationnement santé.

En 2008, le groupe a continué a se développer suixa d’'accessibilité économique et de
valeur ajoutégaffordvaluity) par exemple avec la prise de contréle de la sodigo,
marque leader dans léswnshipsen Afrique du Sud. Par ailleurs, le groupe a reasdmon
recentrage sur les eaux minérales naturelles aita de 'annonce en octobre 2008 de la
cession de sa filiale Frucor, acteur majeur susdgment des boissons non-alcoolisées en

Nouvelle-Zélande et en Australie (Frucor est spiséalans la production des jus de fruits et

35 Cf. rapport d’activité de 'année 2008 p. 35.
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des boissons énergisantes). Cette cession a eeriéévrier 2009 pour un montant de 600

millions d’euros.

En 2009, les principaux investissements en coursretatifs a des extensions de capacité a la
fois dans les pays eémergents et ceux a fort petesi croissance, ainsi qu'a des extensions

de capacité en France pour la réalisation des gigseentre Numico et Blédina.

Nous pouvons résumer ces différentes phases dgwoldu périmetre d’activité du groupe

Danone depuis sa création jusqu’a la date d’aujburdans le schéma suivant :

1968

Création de BSN 1996 Aujourd’hui

»
| | g

Phase de Phase de
<||: :'|><:: recentrage ::>

diversification

Figure 11 : Evolution du périmetre d’activité du groupe Danone dans le temps.
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Section 2- Influence des différents mécanismes deuyernance sur I'évolution du

périmetre d’activité du groupe Danone

Nous avons analysé dans cette partie, I'influensediféérents changements des mécanismes
de gouvernance sur les orientations stratégiquegrdupe Danone et leurs impacts sur
I'évolution du périmétre d’activité. Nous nous soesrsurtout intéressés aux changements de
direction du groupe, a la composition du consedlddiinistration, aux changements de ses
différents comités, a I'évolution de la structure propriété (composition et répartition de
I'actionnariat, identification des actionnaires ordpires les plus influents etc.), ainsi qu’aux
modifications des modes d’incitation et de rémutiénades dirigeants. Pour compléter notre
analyse des mécanismes de gouvernance, nous agatsmént étudié limpact des
changements environnementaux et des marchés qacommnpagné les décisions stratégiques

importantes en termes de diversification et denage d’activités.

Notre étude nous a permis non seulement de repgéisraussi de déceler des changements au
niveau des différents mécanismes de gouvernancenguiccompagné l'importante phase de
recentrage, ce qui a mis en évidence l'existenceetiions entre les changements de

gouvernance et cette évolution du périmetre d’aétivi

I- Influence de la direction du groupe sur I'’évoliudn du périmétre d’activité du groupe
Danone

I-1- Direction d’Antoine Riboud et phase de divecsition : de 1968 a 1997 soit 30

ans environ

La période de direction d’Antoine Riboud a été mamgpar une grande série d’acquisitions
d’activités diversifiées. En effet, il a démarradtivité d’abord dans I'agroalimentaire depuis
1968, ensuite dans les boissons (eau et biere)d&p69, dans les produits secs depuis 1971,
dans les produits laitiers frais, pates et prodetiisinés depuis 1973, dans I'alimentation de
luxe, épicerie fine, confiserie, sauces et condimeiepuis 1980 et dans les biscuits depuis
1986. Antoine Riboud était attiré par les margesrationnelles des différents produits lancés
et s'intéressait principalement aux activités garnpettaient au groupe d’avoir une bonne

rentabilité a court terme.
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La stratégie d’Antoine Riboud consistait en undeséfacquisitions multiples et variées,
parfois a tort et a travers. Il cherchait princgmaént a faire grossir le groupe Danone, a
pousser ses frontieres a l'international et a éladegpérimetre d’activité du Groupe Danone
ce qui a admirablement servi les actionnaires endg de croissance et de rentabilité. Par sa
bienveillance et sa gestion en bon pere de faniideconstruit un véritable empire a activités

trés variées.
Ainsi, depuis sa création et jusqu’en 1996, le geoapeté dirigé par son fondateur Antoine
Riboud. A I'age de 77 ans, il a fait ses adieua ditection du groupe Danone le 2 mai 1996

en cédant la place a son fils Franck Riboud.

| -2- Changement de direction : arrivée de Frandkdrd et mise en place de la

stratégie de recentrage : de 1997 a nos joursai de 10 ans

Franck Riboud a intégré une filiale du groupe DandPanzani et y a travaillé en tant que
contrleur de gestion. Il a ensuite franchi toes échelons et grimpé dans la hiérarchie.
Successivement controleur de gestion, chef de frodoimateur des ventes, directeur
régional dans les différentes sociétés de Danomaz@i, Heudeubert, L'Alsacienne etc.).
C’est Michel David-Weil patron de Lazard, ami enseiller des familles Riboud et Agnelli,
et vice-président et numéro deux du conseil d'astnation de Danone avec I'aide d’Antoine
Riboud propulsent Franck a la direction du dévelopg® en 1992, puis a la vice-présidence
et au conseil d'administration du groupe en 1994aAnéme époque, le groupe change
profondément. La marque BSN est abandonnée aut pi®fDanone, la marque phare du
groupe. Il a donc été nomme vice président du grap 1994 et a passé deux ans dans ce
poste a essayer d’évoluer dans la méfiance géndealenembres du conseil d’administration
et des actionnaires. Ensuite, il a succédé a éondla téte du groupe le 2 mai 1996. A 40
ans seulement, il est donc devenu PDG du group®ri2arLe groupe a entamé alors une

phase de recentrage autour de trois axes majgproduits laitiers, les biscuits et I'eau.
Franck a d0 aussi convaincre les actionnairesscawviaient fait le bon choix. Le groupe était

trop présent en Europe ou la consommation décliBait implantation a I'étranger, qu'il a
initiée en 1992 lorsqu'il était patron du dévelappat, n’était pas encore suffisante. Et le titre
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plafonnait en Bourse a 900 Francs. La mission qudlit acceptée est sans équivoque : faire

monter l'action, améliorer le résultat et augmelaehiffre d'affaires.

L'année 1997 a été décisive pour Franck Riboudjpeisa stratégie de recentrage était claire
et radicale. En effet, il a dO décider de cédemndéfement les pates Panzani, William Saurin,
Amora, Maille, Liebig, les bonbons La Pie qui clemestructurer les unités de production
européennes et introduire le groupe Danone a WadleS La rentabilité du groupe a
progresse, ainsi que l'action Danone. La réorgaoimsale Danone autour de trois poles

d'activité lui a aussi donné I'occasion de compsesaréquipe.

Dix années plus tard, Franck Riboud a souhaitéegi@r et concentrer le groupe uniguement
sur les activités les plus rentables. Le groupe Daraocédé entre 1997 et 2007 la totalité de
ses activités d’Epicerie, ses activités d’Emballags activités de Fromage et Charcuterie, ses
activités Brassicoles Européennes et ses actiSaéses. |l a également décidé de se séparer
de toute la branche Biscuits et produits céréalers2007 ce qui représentait une part
essentielle du chiffre d'affaires du groupe Danoha,donc cédé Lu a Kraft Food. Il en a
profité pour acquérir Numico en octobre 2007, uncihéte de l'alimentation infantile.
Danone s’est donc recentré a partir de 'année7 200 'alimentation santé a travers quatre
métiers : produits laitiers frais, eaux, alimematiinfantile et alimentation médicale. Le
groupe Danone a ainsi franchi une étape déterngndams son projet de devenir le leader
mondial de la santé par I'alimentation, en se neyafiot sur le marché de la Nutrition Infantile

et de la Nutrition Médicale.

Il - Impact des changements du conseil d’admingtion sur I'évolution du périmeétre
d’activité du groupe Danone

La direction du groupe Danone est assurée parrectiin générale et par le consell
d'administration. Pour les assister dans leurexighhs et dans leurs décisions, ils se sont
chacun dotés de différents comités qui ont changéiers fois dans la vie du groupe
Danone. Le conseil d’administration est présidéRranck Riboud, qui exerce également les
fonctions de Directeur général. Il est doté égatgnue plusieurs administrateurs dont le

nombre et 'indépendance varient d’'une périodeeaurire.
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Au 31/12/1998°, le conseil d’administration du groupe Danone@®mosait de 17 membres
dont quatre dirigeants du groupe (Franck RibouDGPJacques Vincent, Christian Laubie et
Philippe Jaeckin), deux anciens dirigeants (AntoRiboud et Philippe Lenain), sept
actionnaires importants (Michel David-Weill, Jeala@e Haas, Umberto Agnelli,
Dominique Auburtin, Yves Bol, Luca Fossati et JagjuNahmias) et enfin quatre
personnalités extérieures au groupe Danone (Edodar@Royere, Jean Gandois, Jérébme
Seydoux et Yves Cannac). Nous pouvons dire quecsesr 17 membres, seuls les 4
personnalités extérieurs sont indépendantes du @ro(gwit 23% en pourcentage
d’'indépendance). En 2000, le nombre d’administratauaugmenté a 19 mais le pourcentage

des administrateurs indépendants est resté Stable

De 1998 a 2001, le conseil d’administration du geoupanone était composé de trois
comités spécialisés :
* Le Comité consultatif stratégique et des nominatios
Ce comité était en charge d’éclairer les choix e&nbations stratégiques relatifs aux
opérations d’acquisitions et de cessions d’actyied de s’assurer de 'adéquation des
moyens humains mis en ceuvre pour répondre auxdléf@roupe. Il est important de
signaler que ce comité s’occupe aussi de la nooimates administrateurs. Présidé
par Antoine Riboud, il est composé de douze memli@s neuf sont extérieurs a la
direction générale du groupe.
La création du comité stratégique respecte lesopigations de bonne gouvernance du
rapport Bouton (2003,
* Le Comité d'audit
La mission du comité d’audit consistait a s’assugae les comptes de Danone
refletent de maniére juste et complete la réadipprécier les risques, examiner si les

procédures de contréle interne sont adaptées pea®s. Tous ses membres sont

% Nous avons commencé I'étude de la compositionotseil d’administration & cette date car nous mavoas
pu avoir les informations sur les années précéddrapports d’activité indisponibles).

37 ¢f. liste des membres dans I'étude de cas en asnex

3 e développement du comité stratégique répondedpudoccupation du rapport Bouton (2002), pouréédu
«arrive que des conseils d’administrations ne débdtipas suffisamment dgeestions stratégiques et soient
méme parfois informés seulement a postedbnivestissements, d’acquisitions ou de cessioms Idmportance
pour I'avenir del’'entreprise peut étre majeure (page 7). Cela étant et selon I'’étude menée pdeaf@ et Schatt
(2004), ni les rapports professionnels, ni lama,fournissent d’indications sur I'intérét d’un telmité ou sur sa
composition.
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extérieurs a la Direction générale du groupe. l&atton ainsi que la composition de
ce comité sont conformes aux recommandations @esrts Viénot et Boutdt

* Le Comité des remunérations
Présidé par Michel-David Weill (ami proche de lanfle Riboud et actionnaire
important du groupe Danone, c’est lui qui étaibadine de la nomination de Franck
Riboud a la téte de Danone), ce comité est compbgees Boél (actionnaire
important du groupe Danone) et de Jean Gandois,ttois extérieurs au groupe selon
les déclarations de Danone dans les rapports vtgcti

Nous tenons a préciser que le nombre d’administratexternes, tel que présenté par le
groupe Danone dans ses rapports d'activite, respeens les grandes lignes les

recommandations des rapports Viénot et Botlton

Mais nous verrons dans la partie consacrée auatste de propriété que par exemple Yves
Boél et Michel-David Weill sont parmi les principaactionnaires du groupe Danone et de ce
fait ils sont plutét considérés comme internesebors la précision du rapport Viénot (1995) :
Un administrateur indépendant ne doit pas étre :

(1) un salarié, le président ou le directeur généraladsociété ou d’'une société de son

groupe ou doit avoir cessé de I'étre depuis amnmivois ans ;
(2) un actionnaire important de la société ou d’'uné&éale son groupe ;
(3) lié de quelque maniere que ce soit a un partesareficatif et habituel, commercial

ou financier, de la société ou des sociétés degsmipe.

Cette remarque s’applique sur Yves Boél et MichaldiB Weill mais concerne également
d’autres administrateurs comme Umberto Agnelli etd Fossati qui sont aussi directement

% La mise en place du comité d’audit a été recommanthns les rapports Viénot 1995 et 1999. Sesanissi
sont variées : examen des comptes semestrielsneielan vérification des processus et des procéddees
contréle internes, relations avec les commissaires comptes, etc. Concernant sa composition, ipestisé
dans les rapports Viénot que les administratewdpandants doivent représenter au moins un tisrsnéenbres
du comité, sachant que le comité doit comprendrenmins trois administrateurs. Le rapport Bouton
recommande que la proportion de membres indépendaittportée a deux tiers.

0 Le rapport Viénot stipule que le comité de rématién doit étre composé majoritairement d’admiaisturs
indépendants et qu'il ne doit comporter aucun maigkasocial. Le rapport Bouton confirme cette cosifion.
Pour le comité des nominations, les prescriptiang se trois a cinqg membres, comprenant le présieieau
moins un tiers d’'indépendants selon le second mapfiénot (contre au moins un administrateur indvfznt
dans le premier rapport). Le rapport Bouton ajsetelement que le Président en exercice doit yaBgecié.
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ou indirectement des principaux actionnaires duu@eoDanone (cf. Ill- Influence de la

structure de propriété sur I'évolution du périmetiactivite).
Par ailleurs en 2001, ce conseil d’administratiargtbupe Danone était ainsi composé de 15
membres dont cinqg administrateurs indépendants (s@ augmentation du pourcentage

d’'indépendance a 33%).

Changement de réle de I'un des comités en 2002oddt®n du périmetre d’activité

A partir de I'année 2002, le comité consultatifagégique et des nominations est devenu le
comité des nominations. Au méme moment, le nomtited t'administrateurs est passé a 13

membres dont 7 indépendants (soit environ 53% diaidtrateurs indépendants).

On peut remarquer que ces changements au niveaordeil d’administration ont eu lieu
durant une période de désengagement important castés de Galbani (fromagerie et
charcuterie) finalisé par une déconsolidation arafiril 2002. On note également le rachat de
Frucor (boissons non alcoolisées) a partir de @n2002 qui est considérée comme une
opération de recentrage sur le métier des boissOms.peut supposer que le conseil
d’administration a effectué ce changement de rélsah comité stratégique pour s’affranchir
du contrbéle exercé par ce comité et s’accorder giusatitude et de liberté dans la prise de
décision stratégique et notamment a la suite diefpde cession de Galbani. Nous ne pouvons
pas écarter la possibilité que le comité constilsitatégique et des nominations, si il avait
gardé sa forme initiale, aurait pu donner un aifferént sur les opérations d’acquisition de
Frucor et la cession de Galbani. Etant donné guété dépourvu de son rble stratégique, il

n’'a pas pu émettre un avis sur ces opeérations.

De plus, ce changement de rble du comité stratégageoincidé avec une décision du conseil
d’administration du 25 avril 2002 afin de ne passdcier les fonctions de Président du

Conseil d’Administration de celles de Directeur Qéifé Certaines transactions décidées par

“1 Notons que le premier rapport Viénot de 1995 ritavas préconisé la dissociation de ces fonctiesmant
gu’une trés stricte séparation des fonctions nestdomit pas, dans la plupart des cas, la conditiécessaire
d’une bonne direction générale ou d'un contréleatie de la gestion. La position du second rapm®999 est
moins tranchée puisqu’il est favorable a l'introtloie d'une option laissant au conseil d’administatie choix
entre le cumul ou la dissociation des fonctiongpdisident du CA et de directeur généradfin de rester en
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Franck Riboud ont donc été validées par le comailministration qui était lui-méme présidée
par Franck Riboud. De ce fait, les décisions gjigtées a la suite d’avril 2002, et notamment
celle du recentrage d’activité en procédant a &sioa de Galbani, ont été prises par Franck
Riboud et validées sans difficultés par le consd#hdministration sans implication
significative du conseil consultatif stratégiquegmu’il a été transformé en un simple comité

de nominations.

Ainsi, en dépit de 'augmentation du pourcentageddiinistrateurs indépendants (au moins
pour respecter le coté formel de la gouvernancetedprise), le processus de prise de
décision est resté verrouillé entre les mains dkréction et approuvé par des administrateurs
qui lui sont proches (actionnaires majoritairesaetis de la famille Riboud : exemples :
Agnelli, Boél etc.). Le critére d'indépendance @esninistrateurs est certes respecté dans la
forme, il a méme augmenté en pourcentage au filadeges mais I'ensemble des décisions
stratégiques importantes ont été prises par les hmemmdu conseil d’administration
dépendants du groupe Danone et qui sont les plugims. Les changements intervenus dans

les comités confirment également ce constat.

De ce fait, nous ne pourrons pas confirmer notpothése qui relie le niveau d'indépendance
des administrateurs du conseil d’administrationlest choix stratégiques d’évolution du
périmetre d’activité car ces choix se font par EkaRiboud et sont approuveés par son réseau
de confiance. De plus, tout laisse a penser que@#e de gouvernance était également
pratiqué pendant la direction d’Antoine Riboud e& ge réseau de confiance résultait de son
héritage.

Notons par ailleurs que cette orientation stratégigurvenue en 2002 et notamment la
cession de Galbani ainsi que les autres cessidr&@hbénéfiques sur le plan de la création de
valeur puisqu’elles ont permis au groupe Danondfetier un désendettemé&ntet de

procéder a un programme de rachat d’action afinédeler les cours boursiers au moment

conformité avec la majorité des pratiques interoatles et d'étre en cohérence avec les principes de
contractualisation et de flexibilité ».

“2 La dette financiére nette est passée de 4 82ibnsil’euros fin 2001 & 2 269 millions d’euros @02, sous
l'effet de la progression du Free Cash Flow et dessions d'activités intervenues en 2002. Le ratio
d’endettement financier net/capitaux propres ai girgssramené a 39% fin 2002 contre 72% fin 2001.
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d’'un contexte trés difficif€. Ceci prouve que les modes de direction du gr@grene ainsi
gue les prises de décisions stratégiques sontaeffic en termes de management et de

résultats.

Changements en 2003

En 2003, le groupe Danone affiche dans son ragbactivité qu’il a connu un renforcement
important des pouvoirs du conseil d'administrateonmodifiant le réglement intérieur. En
effet, le conseil d’administration est consulté ptmutes les grandes décisions, il se réunit 5
fois par an au lieu de 4, ses dossiers d'informatideviennent plus exhaustifs et les
administrateurs entretiennent des contacts direotee les directeurs opérationnels et les
dirigeants du groupe (les membres du conseil d’adstnation participent aussi depuis 2003
aux journées Evian ou les 160 dirigeants des diia¢t des directions fonctionnelles se
rencontrent). Les administrateurs sont aussi is\dtéarticiper aux comités de direction des
filiales pour mieux appréhender les métiers du geouDe plus, les jetons de présence sont
accordés en fonction de ces participations (I'asdétait de 85% en 2003 contre 82% en
2002). Ce mode de management améliore la cohésidam solidarité entre les décideurs
opérationnels et permet au groupe Danone d’'assumerharmonie et une cohérence dans
'application de ses décisions stratégiques. Paasi différentes missions, le comité a par

ailleurs discuté et approuveé les missions d’auditat=uisitions et des cessions.

Le comité des nominations était composé de 3 meanbomt 2 indépendants. Quant au
comité des rémunérations, qui conduit I'évaluatthn conseil d’administration, il était

composé également de 3 membres dont 2 indépendantsmarque précisée précédemment
concernant l'indépendance des administrateurs iefluence sur la prise de décision

stratégique pour les changements de I'année 2GR valable en 2003.

*3 Au cours de I'année 2002, marquée par un conteatesier particulierement défavorable et volatil titre
Danone a baissé de 6,5% alors que le CAC 40 etd¥foxx 50 reculaient respectivement de 33,7% 397
sur la période.
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Changements des comités en 2005

Le conseil d’administration a décidé de regroupeicomité des rémunérations et le comité
des nominations en un seul comité nommé «comitéénrinérations et de nominations».
Ainsi, le conseil d’administration s'est appuyé geux comités seulemefit

» Comité d'audit: composé de 3 membres indépendants ;

» Comité de rémunérations et de nominationsomposé de 3 membres dont 2

indépendants (selon les déclarations du groupe izgno

En 2005, le conseil a notamment examiné les opéwatile recentrages par les cessions des
activités Sauces au Royaume-Uni (HP Foods), auts{ftmais (Lea & Perrins) et en Asie
(Amoy), et le désengagement définitif de la brassespagnole Mahou, et des activités HOD
aux Etats-Unis (DS Waters, LP). Ces décisionsé&gmties ont été prises a l'initiative de la
direction du groupe et le conseil a renforcé céantations stratégiques en aidant notamment
au niveau de leur mise en ceuvre, a I'étude desegoesces financieres, juridique etc. Le
conseil a donc joué pleinement son rdéle consulfatifr aider et conseiller la direction dans
ses prises de décisions stratégiques concernaotutéon du périmétre d’activité.

Changements en 2006 : création d’'un nouveau corgrit@sponsabilité sociale

L'année 2006 est une année d'investissements dssaraie pour le groupe Danone d’'une
valeur totale de plus de 600 millions d’euros dessproduits laitiers frais et les boissons.
Cette croissance a été accompagnée par un changeatueronseil d’administration
notamment avec la création d'uf™3organe de gouvernance spécifique : le comité de
responsabilité sociale, au plus haut niveau duaibd®dministration et avec le méme statut
gue les comités traditionnels, davantage financeensime le comité d’audit.

En effet, le comité de responsabilité sociale gpeur mission d’examiner les principaux

risques et opportunités pour le groupe en matiBur@anementale et sociale ; de passer en
revue les systemes de reporting, ; de s’assurkapjgication des régles éthiques définies par
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le groupe; de prévenir les conflits d’intéréts rduels liés aux relations entre ces
investissements et le reste des activités du graipplus généralement de préparer et
d’éclairer les travaux du conseil sur les investisents et programmes d’action a finalité
environnementale et sociale. Au 28 février 2007¢cdenité de responsabilité sociale était
composé de 3 administrateurs suivants dont 2 imdigregs. Notons qu’en 2006, le conseil
d’administration se composait de 13 membres donindépendants (on retrouve le

pourcentage d’indépendance de 53% des adminigtsateu

Par ailleurs, I'année 2006 a été marquée par letd®bn long conflit social en Chine (a la
suite de I'affaire Wahaha). Ainsi, le nouveau déntie responsabilité sociale créé au sein du
conseil d'administration a joué un réle importantipessayer de trouver des solutions a ces

conflits.

Changements en 2007 : Création d'un nouveau coshigdéqgique

Danone adapte son conseil d'administration pouresgusa nouvelle stratégie. En effet,
l'année 2007 est celle du couronnement du recemttail sur les activités de la santé a

travers 4 métiers : produits laitiers frais, aliaion infantile, eau et alimentation médicale.

Ce recentrage s’est d’abord matérialisé par I'abaetde désengagement de la quasi-totalité
de l'activité biscuit et produits céréaliers (cessde Lu a Kraft Food) et ensuite par
l'acquisition de Numico qui a rajouté la nutritiomfantile et médicale au portefeuille du
groupe. Le recentrage s’est fait aussi par desstisgements dans I'eau et dans les produits
laitiers frais c'est-a-dire dans les 2 métiers @defaimension santé et nutrition ce qui a
renforcé la position du groupe Danone dans lesemsetie I'alimentation Infantile et de la
nutrition médical&. Cette stratégie a donc été accompagnée par dticzré@ nouveau d'un
comité stratégique.

* Sachant que le rapport Viénot (1995) qui porte lsubon fonctionnement du conseil d’administration
préconise et recommande plutét la création de 3tésrapécialisés : un comité des rémunérations €bmité

des comptes qui doivent venir compléter le comi&élection des administrateurs.

*5 Les investissements financiers de I'exercice 28@ient principalement relatifs a I'acquisition @85 % de
Numico pour un montant de 12 189 millions d’eumss la totalité des actions de la joint-venture Dendapan
(Produits Laitiers Frais), d’'une participation & % dans la joint-venture Danone Hayat Antalya
(Eaux — Turquie), d'une participation de 70 % dEngintventure Danone Chile (Produits Laitiersisyad'une
participation de 51 % dans la joint-venture Dandigueria (Produits Laitiers Frais — Colombie), ains'a
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Changements en 2008

Ce n'est gu’en janvier 2008 que la détente a serabl&onfirmer entre Danone et son
partenaire chinois Wahaha. A l'instar des annéésguatentes, nous pensons que le réle du

conseil d’administration et ses différents consaigté primordial.

Par ailleurs, I'année 2008 n'a pas été marquéal@gaichangements importants au niveau du
conseil d’administration. Les principaux €vénemeimhsrant cette année étaient des
nominations de nouveaux administrateurs et le dodselministration se composait donc de

13 membres dont 7 administrateurs indépendants.

Changements en 2009

Durant I'année 2009le conseil d’administration p&s connu de changements mise a part le
nombre d’administrateurs indépendants qui est pwté sur 13 a 8 sur 14.

l'acquisition d’'une participation complémentairendaDanone Industria (Produits Laitiers Frais — Ry)ss
portant le pourcentage de détention du Groupe% 8ans cette société.
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A lissue de l'analyse des principaux changements lale composition du conseil
d’administration, nous pouvons dire que le group@dhe change et adapte ce conseil pour
soutenir au mieux ses orientations stratégiquesobseil d’administration, ainsi formé, joue
essentiellement un réle primordial dans la misecerte de la stratégie préalablement définie

par la direction du group®.

Nous pensons que le conseil d'administration ne jagson rble théorique de contrdle des
décisions de la directi6h il ne fait que réconforter et aider la directidens ses orientations
et choix stratégiques. Les comités sont constdgétsette maniére et les membres du consell
sont choisis et nommés en fonction de leur appartenau réseau de la famille Riboud et de
ses principaux actionnaires. Nous précisons que cenfiguration n'est pas spécifique au
groupe Danone mais qu'elle s’appligue a la majodés grands groupes francais. Elle
s’applique d’autant plus a Danone qui reste géséraiellement d’'une maniere « familiale »

entre la famille Riboud, leurs amis et leurs prache

Les critéres et les préconisations de gouvernarex@rdprise en termes d’indépendance des
administrateurs, de mode d’incitation, de rémumn@natet de contréle sont globalement bien
respectés par le groupe Danone mais concrétemsnvaréables n'ont pas de véritables
influences sur la prise de décision stratégiquematent dans le choix de I'évolution du

périmétre d’activité entre diversification ou retegé®.

% Le terme de « mise en route de la stratégie paoteseil d’administration » a été repris dans lepoat
d’activité du groupe Danone de 2007.

" Selon la loi NRE 2001 : ke conseil détermine lesrientations de I'activité de la société et vedléeur mise
en ceuvre. Sous réserve gesivoirs expressément attribués aux assembléesiatiaaires et dans la limite de
I'objet social, il se saisit de toute question intéressintbonne marche de la société et régle par ses
délibérations les affaires qui la concernent

“8 Nous n’avons pas traité le probléme de taille dosed d’administration. Etant donné que la tailla pas
réellement varié d’'une année sur I'autre, nous @emngue ce critere n'a pas d'impact significatif kévolution
du périmetre d'activité. Nous précisons simplengaré d’'un point de vue réglementaire, la loi delgtill966
prévoit que le conseil d’administration peut conmoire entre 3 et 18 membres. La loi NRE de 2001pas
modifié cet aspect du conseil d'administrationest tapports Viénot (1995 et 1999) ainsi que ceduBduton
(2002) n'ont fourni aucune précision. Ceci prouwgplicitement que le probléeme de taille n'a pas #@és
important aux yeux de ces différents comités etspreimpact sur I'efficacité du conseil d’adminggion n'est
pas significatif.

Par ailleurs dans la vision théorique disciplinaite conseil d’administration, Jensen, (1993) estque les
conseils composés d’'un grand nombre d’administratavorisent la domination des dirigeants, quitfaire
naitre des coalitions et des conflits de groupenlirésulte donc des conseils fragmentés, qui gpnbudes
difficultés a trouver un consensus sur les décssiomportantes et par conséquent la protection mtéséits des
actionnaires serait moindre. Par contre, danstidauhéories du conseil d’administration centrées les
compétences des administrateurs, ou sur le probldmel'accés a certaines ressources, les conseils
d’administration de grande taille sont préférablestamment parce que les compétences apportéeplssnt
nombreuses. Selon Godard et Schatt (2004), ceedleargument doit certes étre nuancé, en raisotexistence
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[1l- Impact des changements de structure de profgéét des modes de financements sur
I’évolution du périmétre d’activité du groupe Danen

Débuts du groupe BSN : une stratégie de diversifindiinancée essentiellement par

autofinancement et/ou par endettement

Depuis la création de BSN en 1966 et durant le®es70, Antoine Riboud adoptait une
stratégie matérialisée par deux décisions :
* poursuivre la recherche d'une taille critique enrdpe, hors France, par des
acquisitions diversifiées successives ;
» diversifier le groupe dans un nouveau domainerdadimentaire, moins cyclique et a

plus faible intensité capitalistique.

Ces décisions ont conduit le groupe BSN a adopteratratégie conglomérale qui a fait la
croissance et le succes financier du groupe. lztésfie de diversification est, donc, mise en
ceuvre avec succes jusqu’en 1973, mais le grouparauca partir de I'année suivante, sept
annees de vaches maigres notamment en raison dyétrobier et de la crise qui a suivi. La
situation s’est légerement améliorée en 1976 naisée 1977 n'a pas confirmé pas les bons
résultats et, si I'activité allemande du groupet gieofitable, les sociétés francaises restaient

largement déficitaires.

Parallelement a ce contexte difficile, le groupe rpoivait sa politique d’acquisitions
successives en plus des investissements industoalidérables requis par la reconversion
des outils de production. Cette politique nécesgsii@ plus en plus de capitaux. Le
financement de ces acquisitions et de I'ensemble cde investissements se faisait
essentiellement par autofinancement en premierurecet par endettement bancaire en
complément. Cette stratégie de financement a peatidigter la dilution du capital ainsi que
le risque de perte de contrGle pour les actionaarestants. De plus, financer la croissance

de conflits cognitifs (désaccords entre les membrgai risquent de naitre lorsque la taille du &ins
d’administration augmente et qui peut ralentir f&sg de décision. De plus, les prédictions conttadtes des
théories évoquées permettent d’expliquer, au mpangellement, pourquoi les travaux empiriques, gritent
essentiellement sur des entreprises américaingsemeettent pas de conclure clairement sur l'inuigede la
taille des conseils sur la performance des ensegriSelon ces auteurs, en fin de compte, il ri&xis
probablement pas de taille optimale des CA, cepquirait expliquer pourquoi les différents grouplestravail
n'ont pas jugé nécessaire de se prononcer surguettion.
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externe par de la dette financiere a été bénéfigugroupe et a ses actionnaires grace aux
avantages de I'effet de levier lié a 'endettemetriux avantages fiscaux de déductibilité des
charges financieres. D’autant plus qu'il était idifement envisageable de financer ces

acquisitions par appel de fond au marché en prot&laes augmentations de capital étant

donné le mangue de crédibilité financiere de BShbsititors des périodes de vaches maigres.

L’essentiel du financement a donc été assuré paette financiere qui, en 1979 a atteint 3,5
milliards de francs c'est-a-dire un montant légeneinsupérieure aux fonds propres en valeur
comptable et pratiquement le double de la capattis boursiere. Le ratio d’endettement

avoisinait donc 1 ce qui représente une situatimmtiérement risquée

La dette bancaire a assuré la majorit¢ du finanoem& I'exception d’'une émission
obligataire de 300 millions de francs effectuéef@mier 1975 et a I'émission d’obligations
convertibles en actions BSN, réalisée en septed®r@ pour un montant de 400 millions de
francs®. Au moment de ces deux émissions, BSN ne jouipsaitencore d’une bonne image
sur le marché et n’avait donc pas de crédibilitéréieve. L'évolution des cours de BSN sur le
marché financier a I'époque reflétait parfaiteminimédiocrité de ses résultats et rendait

impossible toute émission d’actions pour finanesrihvestissements.

L’effort d’investissement s’est poursuivi et, en @9Tactivite a commencé a retrouver un
certain équilibre en réalisant un chiffre d’affasirde 5 milliards de francs. Le cash flow a
atteint le montant appréciable de 265 millions dends, pour des investissements qui
restaient & un niveau €élevé de 670 millions decBan

En 1980, Danone a décidé de désinvestir son acti@tverrerie. En effet, De 1974 & 1981, la
branche verre plat qui était considérée commeiViaetphare du groupe en 1966, avait généré
un cash flow cumulé de 1,5 milliards de francs naiait en méme temps consommé 3
milliards de francs d’investissements, d'ou un lreswet de financement externe de 1,5
milliards de francs. De plus, cette activité ayaitdu le tiers de ses effectifs ; elle aurait donc

éte la cause de I'unique perte de I'histoire du peowen 1975.

9 Le ratio d’endettement représente le rapport degrelettes et les capitaux propres de I'entreprise

%0 Selon Jacquet, (1998), il s'agit la d’'une obligatconvertible en actions, mais dont le couporegattement
égal au taux de rendement d’'une obligation ordénaifoption de conversion est donc « donnée » @ de
faciliter la commercialisation de I'obligation gpourrait s'avérer difficile sans ce « cadeau » démgentaire.
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Changement de politigue de financement des ingestisnts de diversification : début

de l'ouverture du capital sur le marché en 1983

Au début de I'année 1983, le périmetre d’activitégdoupe a beaucoup changé puisqu’il s’est
completement désengagé du verre plat. BSN étagmledésormais un groupe a dominante
alimentaire. Apres ce désinvestissement et le rersbment partiel des dettes bancaires, le
ratio d’endettement de BSN a nettement baissé jasgains de 0,3" alors que ce ratio avait

dépasseé 1 en 1979.

BSN a décidé de poursuivre pleinement sa stratdgidiversification par croissance externe
et la mise en place de cette décision a bien évitarhnécessité beaucoup de capitaux. BSN
avait la possibilité d’envisager trois possibilités financement : la dette financiere classique,
I'émission d’actions par augmentation de capitahemeéraire ou I'émission de titres qualifiés
d’«hybrides» c'est-a-dire mi-dettes et mi-fonds pegepcomme par exemple les obligations

convertibles en actions.

BSN a donc émis, en janvier 1983, 657 000 actianprax de 800 FF chacune. Ce prix
d’émission représentait incontestablement une foémote par rapport au dernier cours qui
était de 1 492 FF et ce dans le but de garantautezés de I'’émission et lever ainsi 525
millions de francs. Le prix a été effectivementstigtractif pour les actionnaires qui ont
souscrit en masse (ceci a d’ailleurs limité relatieat la dilution du capital du groupe BSN).

Le succés de cette émission est dd a une bonne woication sur I'évolution des activités du
groupe, ses futurs projets ainsi que ses perforesan€ette communication efficace a
contribué a la constitution d'un capital de créltidiqui s’est traduit en 1986, par une

capitalisation boursiére de 17 milliards de fraaesc un PER de 16.

Cette opération n’était qu’'une premiere étape dafimancement de la croissance du groupe
qui projetait de se présenter a nouveau devantdeh® pour lever des fonds. Selon les

analystes financiers, gette augmentation de capital devait étre un suet&hanger I'image

°1 L'endettement financier net représentait donc mdi@ 30 % des fonds propres.

2 PER Price Earning Ratio) Il s’agit du coefficient de capitalisation deéniéfices représenté par le rapport
entre le cours boursier et le montant du dernigéfiée par action publié aprés impéts. Il est s#ilpour
mesurer le degré de cherté d'une action. Si le P&Rle 16 par exemple, cela signifie que I'entsgpwviaut sur

le marché boursier 16 fois le montant de ses beggfiL'inverse du PER est le taux de rendementicitgl
ainsi plus le PER est élevé plus le taux de rended®l'action est faible.
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du groupe dans les pensées des analystes finargueligspirent un marché, parait-il, sur-

réactif & court terme et, probablement, sous-réactnoyen et long terme”.

Selon I'analyse effectuée par Jacquet (1998), BSi¢té pour 'augmentation du capital par
emission d’actions sur le marché boursier pournitea les investissements de croissance
externe et a ignoré aussi bien les alternativedimhncement par dette bancaire ou par
I'émission d’obligations convertibles. L’extrait (§jui suit en présente les raisons :

Extrait 1 :
Tout d'abord, BSN sortait d’'une période trés péutle pendant laguelle la croissance du ratio dterdent a
été synonyme de graves difficultés financiéresmlagché n’avait pas encore « compris » que BSN é¢aiény
un groupe alimentaire profitable : son PER (Prieefithgs Ratio), égal a 4 en 1980, démontrait ugdililité
boursiére trés faible. Si I'endettement repartalia dausse, cela pourrait éventuellement étreprdés par le

marché comme I'émergence de nouvelles difficultésqui continuerait & pénaliser les cours boursiers

De plus, la direction générale du groupe souhaifaiténavant, consacrer tous ses efforts a la emseuvre de

Ur

la stratégie de croissance. Le temps est, commeunhgait, la ressource la plus rare pour les dinge Ce
derniers doivent en priorité identifier les cibjestentielles, les évaluer, puis négocier leur aition et, enfin
gérer leur intégration. Cette activité est réellehweéatrice de valeur pour I'actionnaire et reguime flexibilité|
organisationnelle et financiére maximale. Donctdtlque de consacrer du temps et de I'énergie gatacre les
banquiers et le marché que I'entreprise disposaitedbonne capacité d’endettement en vue d’« opémie
passif financier », il est largement préférablesdebattre pour « valoriser I'actif industriel » apturer les
opportunités de croissance externe pendant qu'stlas encore disponibles, tout en construisantapital de

crédibilité.

Du point de vue stratégie industrielle, la « meilte » décision était, a I'évidence, I'émission di@ics qui
présente deux avantages majeurs :

- elle apportait a I'équipe dirigeante une gran@eilhilité dans la mise en ceuvre de la stratégierdessanc

1%

externe ;
- elle permettait, en I'accompagnant d'une commatiwn financieére large et bien construite, de faire
comprendre au marché que BSN n’est plus une sogéti@re en difficulté mais un groupe alimentaeatable

en forte croissanc¥.

%3 Propos recueilli dans article de Jacquet (1998).

* Mais, cette stratégie avait un co(t. En effefalble crédibilité de BSN qui se traduisait parRIER de 4 en
1980. Cela signifie que la société était valoridépiatre années de résultat net alors qu’'une eisgagntable et
en croissance dans un marché a risque modéré temarn PER compris entre 15 et 20. Le PER de B&iit av
progressé a 5 fin 1981, puis 5,9 fin 1982, maiterémrtement sous-évalué. Certes, la capitalisahioursiere
s’élevait, début 1983, a 4 milliards de francs, sngiute augmentation de capital importante impligite
éventuellement une dilution excessive pour leDangires et se ferait a un cours qui « brader&intreprise.
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Emission de nouvelles actions en 1987

En juin 1987, le groupe a poursuivi sa politiqueddeersification et d’élargissement de son
périmetre d'activité. Antoine Riboud a d’ailleur®uligné dans le nouveau prospectus
d’émission d’actions : «<BSN grandit, BSN évolue NBSinternationalise ». En effet, de 1982
a 1986, le chiffre d’affaires avait progressé d&/ghotamment dans les produits secs (pates
alimentaires et épicerie) et BSN a crée la brariBeuits a I'occasion de I'acquisition de
Générale Biscuit en 1986. Les acquisitions cumutiee$986 et 1987 représentaient environ
7,5 milliards de francs et le ratio d’endettemeui, atteignait 0,5 fin 1986, avait tendance a

croitre.

Pour augmenter ses fonds propres, BSN a donc déeigéocéder a deux types d’émissions :
deux augmentations de capital réservées et uneeaigtion de capital en numéraire qui s’est
démarquée considérablement par rapport a celle && 1@ cours de bourse du 9 juin 1987,
s’établissait a 5 000 FF et BSN a émis 452 00M@mastau prix unitaire de 3 500 FF, soit a
nouveau un discount important de 30 % par rappodoars boursier de cette période. Ceci a
permis de collecter 1,5 milliard de francs. Il feaitl rappeler que, quatre ans plus tét, le
groupe avait di émettre 200 000 actions de plus pollecter trois fois moins de fonds.
Mais, BSN jouissait en 1987 d’un capital de crddébiqui lui permettait de lever des fonds
plus importants tout en limitant la dilution du @ap : en effet, les actions émises

représentaient 25 % du capital existant en 1988w@ement 10 % en 1987.

Selon les explications fournies par Jacquet, (19%8)Yécision semblait dictée par le fait que
BSN anticipait une poursuite de sa politique deissance et privilégiait toujours une
flexibilité financiere maximale qui se satisfaitrfgatement d’'un instrument de financement
aussi simple que l'action ordinaire. De plus, lauB® avait considérablement progressé en
1986 (50 %) et pendant le premier semestre de 198groupe a donc décidé, de profiter,

avec opportunisme, de cette conjoncture favordbdetes, en octobre 1987, le cours de BSN

Une solution alternative serait donc le recourqi@ émission d'obligations convertibles en actioB€A4) qui
permettrait de lever des capitaux a colt modér@ eilution réduite et différée. L'OCA semble un bon
compromis, mais présente deux inconvénients quduoont a rejeter cette solution :

- le marché des OCA est encore relativement naigsaRrance au début des années quatre-vingt ;

- BSN souffre d’urcredibility gapqui, « interdisait » les financements par detterioe ; ce gap est, par ailleurs,
aggravé par un historique d’émissions d’'OCA plunitigé.
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avait chuté avec I'ensemble du marché, mais le mawavenir du krach a été vite effacé
dans la mémoire des actionnaires, car le cours desd@st remonté a 5 600 FF un an apres la
chute.

Protection contre les menaces d'OPA ingénierie financiére et évolution du

périmetre d’'activité de BSN

BSN a réalisé durant la période 1987-1989 des fimaesnents financiers de diversification
d’'une valeur de plus de 20 milliards de francs.t€@riode de croissance a surtout été
marquée par I'acquisition rapide des filiales eusmpes de RJR Nabisco pour une valeur de
2,5 milliards de dollars et la cession de 50 % ek fdiales dans les mois suivants. Le ratio
d’endettement s’élevait a 0,9 fin 1989 mais le nmendbactions en circulation a plus que
doublé en sept ans sous les effets conjugués deseatations de capital en numéraire et des
paiements d’acquisitions en titres. La dilution dapital est donc devenue effective et
commencait a poser des problemes aux actionnairesrgignaient surtout une menace

d’OPA de la part de certains organismes finan@earpar d’autres groupes industriels.

Antoine Riboud craignait surtout une tentative dfOd&e la part du groupe Philip Morris. Ce
dernier cherchait a I'époque a diversifier sesvéé dans le domaine de I'agro-alimentaire
tout en s'implantant en Europe. De plus, il disjtoséune trésorerie équivalente a la
capitalisation boursiére de BSN ce qui lui pernieétdui seul de lui faire une OPA.

Ainsi, pour protéger BSN contre ces éventuellesanes, Antoine Riboud a scellé une sorte
d’accord avec les principaux actionnaires dominatta réussi a sauver la « cathédrale de
Chartres », suivant I'expression d’Antoine RibdLdCette politique de protection contre les
menaces d'OPA consistait a consolider le portdieud’actionnaires stables a l'aide

d’opérations d’ingénierie financiere comme l'indigiextrait (2) qui suit :

Extrait 2 :
En effet, fin 1986, BSN a émis des obligations &ashde souscription d’actions (OBSA) pour un montant
nominal total de 120 millions de francs. Chaque @Bté émise a 5 050 FF, soit 5 000 FF pour ufigaiion

qui génére un rendement égal au taux de march®& e pour cinquante bons de souscription d’acti@aque

%5 Offre publique d’'achat.
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bon, valorisé a 1 FF, permettait d’acheter a tooinent et pour une période de dix ans et trois numis,action

BSN a un prix d’exercice égal a la moyenne destvegniers cours de bourse.

L'intérét de cette émission selon Jacquet (1998 gue les investisseurs pouvaient, pendant dsx exercer
leur droit de créer 1 200 000 nouvelles actions BSMe diluer la part d'un attaquant éventuel. Fa86, le
capital de BSN comprenait 4 millions d’actions 'ekércice des bons aurait entrainé une dilutior3@és, ce

qui était partiellement dissuasif.

Les OBSA ont été, aprés accord des actionnairaisré&n Assemblée Générale Extraordinaire, intégraie
souscrites par une société ad hoc, GEMOFIM, « &bdidanciére constituée par des banques et itistit
financiéres avec lesquelles votre Société entreties relations anciennes et confiantes » (cf. AGE8/12/86),
au premier rang desquelles figuraient MM. Lazarélr€s et Cie. En juin 1987, cette méme banque anisy
I'apport par deux sociétés de son groupe valorigglanilliards de francs contre 283 855 actions BB&ées 4

cet effet.

Enfin, en décembre 1987, le développement de BSNadie a connu une étape nouvelle par I'échange
participations avec le groupe Agnelli (Ifil Parpeizioni), valorisées a 1,1 milliard de francs girésentant
220 202 nouvelles actions BSN. Umberto Agnelli emonc au conseil d’administration de BSN. Fin 1987
capital social de BSN comportait environ 5,2 milbod’actions puisqu’aux 4 millions existant fin B8e sont
ajoutées, pour l'essentiel, les 452 000 actiongalgmentation de capital en numéraire, les 505 a6ons

échangées dans le cadre de I'émission des OBSA.

Dans un second temps et afin de ne pas détruirgqedibre délicat, BSN a commencé a financer s@éssance
avec des outils a dilution retardée. Ainsi, en br#dl988, le groupe a émis dans le public des afidigs a bons
de souscription d’actions pour un montant de 1/8ard de francs. Les obligations ont généré urdeznent de
8 % c'est-a-dire proche des taux du marché obirgatgqui était de 9,3 %). Les dix bons attachéshaqoe
obligation permettaient de souscrire a une acti8WNBwu prix d’exercice de 5.000 FF, soit 580 FF egaddu
cours de bourse au moment de I'émission. Enfinyéstisseur avait la faculté, en cas de non-exedsds bons
d’en exiger le remboursement a leur prix d’achatgai impliquait une garantie en capital sur ceestissement
Selon Jacquet (1998), BSN, pour sa premiére émisgjpand public» de titres hybrides, sophistiquéspt@
pour une stratégie a faible risque en offrant wat@mhent de «pére de famille» qui sera, a la sqi&sTj un

succes.

j*))

de

Le groupe disposait aussi d'un important capital cdédibilité boursiere sur lequel il a

capitalisé pour poursuivre sa politique de croiseativersifiee. Son parcours était devenu

brillant, le marché lui faisait confiance et aclitetiaus les produits financiers de marque BSN.

%5 || disait que « BSN était I'équivalent d’un monum@ational au méme titre que le Louvre ou la TBiffiel et
devait rester francaise ! »

184



De ce fait, le groupe avait profité pour lancer Bumarché des instruments de plus en plus
sophistiqués. Parallelement, BSN a divisé le nohded’action par dix afin de «populariser»

encore plus le titre et de le rendre plus attrgdtr les petits investisseurs.

En début 1990, le groupe devait refinancer les iattmns lancées en 1989, dont notamment
les filiales européennes de Nabisco qui avaiené pes son endettement puisque celui-ci
s’élevait, a 90 % des fonds propres. L'endetterdait financierement bénéfique a BSN étant
donné que la rentabilité d’exploitation était élewd largement supérieure au codt de la dette,
ce qui impliquait un effet de levier trés favorableMais, le ratio de 0,9 était jugé trop élevé
par la communauté financiere et notamment en tedeessques ce qui n’incitait pas BSN a
s’endetter davantage. Le groupe disposait ceristré’s possibilités de financement et cela
était facilité par sa renommeée et sa crédibilit@jsrie groupe craignait surtout une forte
dilution du capital qui pourrait engendrer une @ete contrble ou une tentative d’OPA

hostile.

Les capitaux engagés représentaient environ 3érdsl de francs fin 1989, soit six fois plus
gue fin 1982. Si BSN souhaitait respecter le rdtemdettement moyen du secteur égal a 0,5,
les fonds propres devaient donc atteindre 24 mdiiade francs pour 12 milliards de dettes
financieres. Or, les fonds propres représentai@rmifliards : il aurait fallu, donc, envisager
une augmentation de capital de 4 milliards, montamisidérable pour le marché parisien et
qui entrainerait une dilution d’au moins 10 % (@gitalisation boursiéere était de I'ordre de 42

milliards de francs).

" Formule de I'effet de levier de I'endettement :=RRe + (Re - i)*(DF / CP)]*(1-t) avec :

* Re : rentabilité économique, Re = Résultat d'exglioin/ capitaux investis (les capitaux investiatso

€gaux a la somme entre les capitaux propres etia financiere)

* i:coltde ladette (i = Frais financiers / Dditeanciéere) ou le taux d’'intérét pour simplifier

» DF: dette financiere engagée

+ CP: capitaux propres engages

« Rf: rentabilité financiére (Rf = résultat couramtiat impét / capitaux propres)

* (Re-i) est le différentiel de I'effet de levier (de I'effet de massue quand il est négatif)

» (DF/CP) est le levier financier

e t:taux d'impdt sur les sociétés (impbts sur lésddices).
Ainsi, I'effet de levier ne joue positivement qu@dque la rentabilité économique est supérieureoditi de la
dette (ou aux taux d'intérét i pour simplifier). I&ace cas, plus I'entreprise s’endette, plus séabdité
financiere augmente.
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BSN a finalement opté pour un autre mode de finaecg puisqu’il avait la possibilité de

récolter des fonds considérables en se séparargrtiEns actifs non stratégiques. Ce fut le
cas de Pommery et Lanson qui a été vendu en jafh9i@t. Cette cession a contribué au
désendettement de BSN. De plus, le désendettemétét aussi favorisé par la décision de

distribution de dividendes payés en actions duemannées 1990 et 1991.

Nous pouvons remarguer au passage que la mena@®AdOstile a incité le groupe a se
recentrer en se désengageant d’'une activité. Getiian dans le sens de notre hypothése
selon laquelle les menaces de prise de contr@®&A favoriseraient la mise en place d’'une

évolution du périmétre d’activité vers un recentrage

Par ailleurs, le groupe a émis en janvier 1990,alidigations convertibles en actions pour un
montant de 3,3 milliards de francs afin de restasoa fonds de roulement et d’augmenter a
terme son capital. Ces obligations convertiblesa@témises a un nominal de 900 FF, soit a
un montant supérieur au dernier cours boursieva@irsas6 FF et pour une durée assez longue
de dix ans. En outre, le taux de rendement en easd-conversion est de 7,32 %, inférieur

d’environ 2 % au taux de marché des obligations.

En conclusion, BSN a émis ces différents instruseat des conditions de marché

relativement tendues pour lever au total 3,3 mdkade francs et diluer le capital a hauteur de
6 %. A titre de comparaison, en 1983, BSN diluditaateur de 25 % pour ne lever que 500
millions de francs. Ainsi, selon Jacquet, (1998, droupe a completement changé de
dimension, de stature et a pu capitaliser sur é&diluilité pour vendre au marché des produits

plus risqués tout en limitant la dilution et les §ibgités de perte de controle.

La crédibilité boursiére de BSN était & son optimpuaisque le 6 mai 1992, le cours avait
atteint le niveau record de 1 051 FF et s’est eastabilisé a 943 FF en fin d’année. De plus,
la capitalisation boursiere représentait 1,8 fessfbnds propres comptables, ce qui traduisait
une création de valeur égale a 80 % de l'investiese realisé par les actionnaires. Par
ailleurs, les données financiéres étaient excelteptiisque la rentabilité des capitaux engagés

excédait de 7 % le niveau des taux d'intérét, Weau d’endettement représentait environ 40

Si la rentabilité économique est inférieure au adita dette, on parle d’effet de massue et I'dedent n'est
plus intéressant pour I'entreprise puisqu'il jomedéfaveur de la rentabilité financiere.
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% des fonds propres et le résultat d’exploitatiéhesait a environ 10 % des ventes, soit 2 %

de plus qu’en 1986 année de référence en termégrhges financiéres et boursiéres.

De plus, lattrait des investisseurs pour le®$&tBSN a été accentué par un contexte encore
plus favorable a I'émission d’obligations convemiblen actions vu que les taux d’intéréts de

'année 1993 étaient au plus bas.

BSN a donc joué a nouveau sa carte d’opportunisnievant 4 milliards de francs en octobre
1993 sous forme d’obligations convertibles en agio’'une durée de vie de huit ans. Le
montant initial prévu pour cette émission était3j® milliards de francs mais le succes de
'opération a incité BSN a lever 500 millions daugl Ces capitaux ont été tres utiles pour
financer les besoins de capitaux puisque la cnotesaexterne avait nécessité un

investissement total de 30 milliards de francs dul@apériode 1992-1996.

BSN se diversifie davantage et devient Danone :shde perte de crédibilité
boursiere de 1994 a 1997

Malgré la stabilité de son résultat d’exploitatisur cette période (autour de 9 % du chiffre
d'affaires), les performances boursiéres n'étaipas au rendez-voifs De plus, BSN
rencontrait beaucoup de difficultés a poursuivralisarsification internationale. Le groupe
avait mené avec beaucoup de succés son développ@&mekurope du sud, mais son
implantation dans le nord de I'Europe, comme darsutces marchés d'importance
stratégique comme les Etats-Unis, restait relatergntimitée. En 1994, BSN est devenu le
groupe Danone afin de capitaliser sur une marquadraement connue, mais le marché n’a

pas été convaincu par ce changement.

Antoine Riboud, toujours préoccupé par les mendd@®@PA hostiles, a donc fait adopter, en
Assemblée Générale Extraordinaire, une disposmainlimite les droits de vote simples a
hauteur de 6 % et doubles a 12 % pour tout irse=str qui ne disposerait pas d’au moins les
deux-tiers des actions. Or, en fin 1992, les ingssturs « amis » détenaient 25,9 % des droits

de vote (Lazard détenait 5,99% des droits de Viiteu la famille Agnelli 4,72%, Findim ou
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la famille Fossati 6,4% et UAP 5,23%). Si I'on dm@ua dilution potentielle de Gemofim a
hauteur de 25 %, on comprend que le capital émmibptetement verrouillé et que la
cathédrale de Chartres selon I'expression d’AntdRiboud était effectivement devenue
« inopéable ». Les gestionnaires de fonds ingtitaiéls n'ont pas apprécié pas cette entrave

au marché et ont pénalisé le titre par leurs ventes

Enfin, la succession d’Antoine Riboud par son filsanck a constitué aussi une certaine
incertitude stratégique. Les analystes s’inquiétaide la disparition brutale de quelques
actionnaires considérés comme des dauphins pdgeatissi brillants qu’éphémeres qui se
sont succédeé au cours des derniéres années. @, éelé fin de 1996, le cours de bourse du
groupe Danone a atteint 725 FF en perdant pré$ &é Bar rapport a son plus haut alors que
le marché était resté stable sur la méme périoderefrésentait toujours 15,5 années de
résultat net, la capitalisation boursiere s’élea2 milliards de francs, soit 1,16 fois les
fonds propres comptables. La création de valeua’donc plus que de 16 %, soit cing fois
moins qu’en 1992.

Amélioration de la situation financiére de Danome 997 et introduction boursiere

sur la bourse de New York : début de la phase denteage du périmétre d’activité

En 1996, Franck Riboud a succédé a son pere &elaltégroupe et a essayé de rassurer les
actionnaires en leur annoncant une nouvelle simtdg recentrage du périmetre d’activité
visant I'amélioration de la rentabilité et de ldewa actionnariale. Il redistribue en effet les
activités autour de trois péles : produits laitiFess, biscuits et boissons. Ce recentrage s’est
traduit notamment par la cession de la brancheeipi@ Paribas et Campbell Soup pour 5
milliards de francs ou de La Pie Qui Chante a CadBaehweppes. Au total, le groupe a cédé
plus que la moitié de ses activités épicerie (pateadiments, sauces) et la totalité de la
confiserie Ces actions ont contribué au redresseniera situation financiere de Danone
mais ont aussi amélioré la visibilité stratégigeeaganisationnelle du groueLe marché a

donc éteé rassuré par cette prise en main d’autastqoe le résultat d’exploitation est repassé

8 En effet, selon Jacquet (1998), le marché s'ingitiéle I'érosion des marges, phénoméne qui awaithé
toutes les sociétés dont les prix de vente plugélétaient justifiés par la notoriété de leursques et dont les
parts de marché sont mises a mal par les discaunt&st «I'effet-Marlboro ».

*9 De plus, les bons de souscription d’actions ddspabait Gemofim arrivaient & maturité et Franchdrid a
annonceé le non-renouvellement du montage protecteur

188



a un niveau de 9,1% du chiffre d’affaires (c’étaitcas également en 1994) et les résultats

financiers de 1997 ont été performants.

Danone a donc profité de ce contexte favorable piotroduire sur la Bourse de New York
en novembre 1997 alors que son cours s’élevait aFB2Bt le marché financier a fini par
applaudir la prise en main de Franck Riboud erafdiprogresser le titre de plus de 60 % en
treize mois, doublant ainsi la performance du CACsd0 la période. Le 18 février 1998,

I'action Danone a atteint 1.175 FF.

Evolution de la répartition du capital du groupe e entre 1998 et 2008 et

poursuite de la phase de recentrage du périmetetilité

Nous avons pu récolter les chiffres sur la répartitiu capital durant la période 1998-2008 a
partir de notre étude approfondie des divers rapmbactivité. Le capital du groupe Danone
était réparti entre quatre types d’actionnaires :

* les institutionnels ;

* les membres du conseil d’administration ;

» Les actionnaires individuels et les fonds communglaeement d’entreprise (FCPE) ;

» L’autocontrdle du groupe Danone ainsi que son aoddat salarié.

Nous avons détaillé leur évolution durant cetteaitie d’année dans des tableaux et
graphiques et nous les avons interprétés dans €étledcas en annexes (p. Nous avons
également observé I'évolution des parts des pringi@ctionnaires du groupe qui nous ont
permis de relever un impact sur I'évolution du p@ire d’activité du groupe Danone (p. 268

— 422). Cette étude nous a permis de relever geglgpmarques importantes.

En effet, et comme nous I'avons vu précédemmergrdape Danone a cherché a garder son
autocontréle et a limiter toutes les possibilitéatdisions importantes dans son capital ainsi
que les éventuelles positions dominantes de certaitionnaires. Seuls certains privilégiés et
proches de la famille Riboud c'est-a-dire ceux spuit dignes de confiance détiennent des

parts importantes du capital et des droits de vote.
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Nous pensons que c’est le cas du groupe Eurazea gucompagné le groupe depuis

débuts et qui a toujours maintenu un bon niveapadticipation active dans les décisions

ses
du

groupe. C'est le cas également mais dans des nesirqghoportions des sociétés Prédica

(filiale d'assurances de personnes du groupe CAgplitole) et Sofina (holding belge de

la

famille Boél) et Henex (ex-glaces Moustier, il stagfune autre entité de la famille Boél). Par

ailleurs, selon Annelot, (2009), Henex serait phdbment absorbé par Sofina ce qui

renforcerait davantage le réseau comme le préeisdit (3) :

Extrait 3 :

En creusant les liens de ce réseau étroit, il stagae la famille Boél dispose d'administrateursdl@s conseils
d'administration de Danone. Ainsi, Richard Gobléti\della, arriere-petit-fils de Gustave Boél (lerfdateur de
I'empire industriel puis financier) qui pilote Sudi est personnellement administrateur de Danonis, amnasi de
Suez, Eurazeo, Delhaize, Finasucre et Caledoni@stments. Récemment, il était encore administrate BES
Global, ADSB Télécommunications (Belgacom) et Fomiotons en plus, que Sofina est également acticn
de la société Eurazeo ce qui solidifie encore ibmcte ce réseau avec Danone. De méme, UmbertollAg
Yves Boél, Luca Fossati faisaient partie du cond@tiministration de Danone et plus précisémentaiuité
consultatif stratégique et des nominations ainsi du comité des rémunérations (cf. composition@GdlHans
la partie consacrée au conseil d’administratiom).gtoupe Danone précisait dans ses rapports dtastigu’il
s'agissait d’administrateurs indépendants extésiealors qu’en réalité ce sont des actionnairesuenfis et
proches de la famille Riboud. Selon Van Hees (2008)a montre qu'a ce niveau du capitalisme le
parasitaire qui soit, de tels financiers s'arrogem¢ beurre et l'argent du beurre ». D'une pant,tant
gu'actionnaires importants, ils peuvent faire vadkir point de vue (leurs intéréts) au conseiliimistration de
grandes multinationales comme Suez, Danone, Delhaiz de sociétés de moindre importance. Maisré's
part, ils peuvent, du jour au lendemain, se déggrgen revendant leurs actions, s'ils jugent gest don pour

leur situation.

Ces différents actionnaires ont toujours soutesiatgions du groupe Danone dans ses décisionégitraes et
ont participé activement aux différentes augmenstide capital. L'exemple le plus récent est loesgugroupe
Danone annonce dans un communiqué de presse data@f05/2009 relatif & 'augmentation de capi@l3j05
milliard d’euros, que &urazeo a exprimé son intention de souscrire danscemmuniqué de presse du 28 1
2009 ; Sofina et Predica se sont engagées auprda @ociété a souscrire a hauteur de leur partitigpa
respective». De plus, Franck Riboud a annoncé fierementol®@&2009, des trois premiers actionnaires g
Danone - Eurazeo, Predica et Sofina - ont annong@sgparticiperaient a l'opération d’augmentatiote
capital de trois milliards d'euros, et que la basge I'action correspond a peu prés a la dilutiotrainée' par

la levée de fonds?®

plus

Wt

nai

e

% CercleFinance.com « Danone: pas de remontée beappes la crise. », le 09/06/09.
http://www.radiobfm.com/edito/info/33861/danone-ukesremontee-des-prix-apres-la-crise-/
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En conclusion, nous pouvons constater que durapérdi@de de diversification des activités
menée par Antoine Riboud, le financement se fagsaitendettement mais le financement des
nombreuses acquisitions colteuses nécessitait sletmecours a plusieurs augmentations de
capital. La dilution du capital a atteint par exéele niveau de 25% en 1983 et les levées de
capitaux sous différentes formes (émissions d'astiod’obligations convertibles en
actions...) aupres du marché financier se sont ensuitcédées pendant toute cette phase de
diversification. Cette forte dilution du capitaln@®me engendré des risques d’OPA hostiles
qui ont alerté la direction du groupe. Par contlesant la phase de recentrage dirigée par
Franck Riboud, la tendance de financement se faeai respectant une tendance de
concentration des capitaux entre les actionnairg@nitaires amis et proches de la famille
Riboud De ce fait, cette concentration relativecdpital et des droits de vote a permis au
groupe Danone de garder le contréle du capitaleelirditer les menaces d’OPA hostiles.
D’autant plus, que le recentrage en lui-méme perdiebtenir des liquidités lors des
restructurations et des cessions des activités gicipa donc au financement et au
désendettement du groupe, ce qui contribue a I'eatgtion du capital et limite la dilution et

la perte de contréle.

Tout cela nous conduit a accepter nos hypothésesidhés selon lesquelles la concentration
du capital et des droits de vote entre un nomlstegiat d’actionnaires est liée a I'instauration
d'une politique de recentrage dactivité. Ces catishs confirment également notre
hypothése de l'influence de l'actionnariat interh@& concentration du capital du groupe
Danone entre un nombre restreint d'actionnairediamde suivi et le contrble étroit des
décisions du groupe. Le dirigeant cherche contiemant a satisfaire les exigences de ces
actionnaires majoritaires, et ces derniers votent fui et confirment ses décisions lors des
assemblées. lls le soutiennent également lors gésations de financement comme les
augmentations de capital ou ils participent masserd afin de limiter la dilution du capital et
garder le contréle. lls l'aident aussi a constituer bouclier contre les menaces d’'OPA

hostiles. Les intéréts sont servis dans les dens se

L’alignement des intéréts entre les Ribouds etslguoches prend encore plus de sens vu que

bY

ces parties prenantes sont a la fois impliquées dancapital en tant que principaux
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actionnaires majoritaires et aussi dans la diracfiotravers leur présence dans le consell

d’administration.

Tout cela a surtout beaucoup aidé Franck Ribouéremsa politique de recentrage d’activité
en bénéficiant du soutien de ses proches. Franb&ulia su aussi profiter des levées de
fonds sur les marchés boursiers tout en verrotil@mrontréle du groupe Danone entre les

mains d’'une poignée de décideurs.
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V- Impact des changements de modes de rémunératibimcitation et de controle des
dirigeants sur I'évolution du périmétre d’activitdu groupe Danone

Nous pouvons affirmer que le groupe Danone resgesteggles de bonne gouvernance

des

rapports Viénot (1995 et 1999) ainsi que cellesrapport Bouton de 2002 que le groupe

annonce fierement dans ses communiqués et rapganisels. En effet, le groupe Danone

pratigue une transparence de publication des rématimés de I'ensemble de ces dirigeants et

membres du conseil d’administration. Nous avonségolter 'ensemble de ces données d

les différents rapports d’activités du groupe.

ans

Extrait 4 :

Les rapports Viénot de 1995 et de 1999 sur lesquesg de bonne gouvernance d’entreprise ont ablar
question de publicité des rémunérations et desmopiies dirigeants des sociétés cotées. Selomppsrts, les
actionnaires doivent étre informés des rémunératipobales percues par les dirigeants et les adiratéurs (la
publicité des rémunérations individuelles n’étamts gugée opportune). Le groupe de travail de Vié
recommande également de préciser dans le rappouehbies regles de répartition des jetons de poéfe
(président, administrateurs, partie fixe, partigalge, jetons supplémentaires pour la participatiax comités)
ainsi que les montants individuels des versemeffiexteés a ce titre aux administrateurs, et d’egpdes
principes et modalités qui guident la fixation derémunération des dirigeants (fractions fixes aiables,
criteres d'assiette des parties variables et redlattribution des bonus ou primes). Par ailledescomité
préconise de favoriser la détention personnelldgsaadministrateurs d’actions de leur sociét@aiement

des jetons de présence en actions de la sociétep&tanis. Le comité recommande enfin la descriptians le

rapport annuel de la politique d’attribution desiops a 'ensemble des bénéficiaires.

De méme, la troisieme disposition de la loi NREQ®Oqui tend a améliorer les régles du gouvernen
d’entreprise, concerne la transparence du fonctioremt des sociétés commerciales. A cet égard, Hhcjpé
des rémunérations des mandataires sociaux eduésstill revient au conseil d’administration deiliéler de
maniére collégiale de I'ensemble des éléments de cémunération. Le rapport annuel des sociétés
désormais rendre compte de la rémunération totalesavantages en nature versés a chaque maedsateial
durant I'exercice, ainsi que ceux recus par chatenx de la part des sociétés contrdlées, et dsdimble des
mandats et fonctions exercés par les mandataiausode la société. Il convient de souligner aitte que la
loi est allée plus loin que les recommandationseissdu second rapport Viénot. En effet, ce deraieit
considéré que la publicité des rémunérations iddefles des dirigeants des sociétés cotées n’'péest
opportune, seul le co(t global de la direction gaeéétant important, alors méme, qu'a I'exceptienia Suede
aucun pays d’Europe n’'imposait a I'époque la réi@tade la rémunération individuelle des dirigeades

sociétés cotées.

ié

2not

nent

do
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Récemment, le groupe Danone a formalisé et révisgg@ment sa politique de rémunération.
En effet, le Comité de Nomination et de Rémunémnatioi groupe Danone s’est réuni a
plusieurs reprises en 2008 pour étudier la poktide rémunération des mandataires sociaux
et des membres du Comité Exécutif dans un contéeolution de ses membres. Cette
politique de rémunération a été présentée dans ssiedade référence s’appuyant sur une
étude produite par un cabinet spécialisé et enredse les pratigues sur trois marchés
principaux (France, Europe et Etats-Unis). Elless’articulée autour d’'une approche par
niveaux de responsabilités correspondant au comtesipostes et en fonction d’une réalité du
marché. Par ailleurs, cette politique s’appuie des principes collectifs en vigueur pour

'ensemble des Directeurs Généraux et pour plus @@0 managers dans le monde.

Les principes retenus se décomposent en quatregigmistincts :

* un salaire fixe ;

e une rémunération variable court-terme, octroyées soondition de performance
individuelle et calculée par rapport a des objsatiesurables ;

e une rémunération variable moyen-terme, sous ladaenGPUsGroup Performance
Units) versés sous condition de performance plurianeweit trois ans ;

* une rémunération variable long-terme, sous la fodimptions d’achat d’actions
(stock-optionsont le nombre est fixé par le Conseil d’Administia chaque année,
et qui sont attribuées sans décote avec une derealidité de 8 ans. L'importance de
la rémunération variable a moyen et a long terntecesssante selon le niveau de
responsabilité des managers concernes.

Le détail des particularités de ces difféerents nsatkerémunération est fourni dans I'étude de

cas présentée en annexes (p. 268 — 422).

A lissue de l'étude de ces différents modes deurgnation, on peut dire que le groupe
Danone pratiqgue une rémunération et un controladggants du type variable a court-terme
qui représente un mix équilibré entre une rémuit@ratxpérimentale et un contrdle financier
mais aussi une rémunération algorithmique et untrélen stratégique. Alors que la
rémunération variable a moyen-terme sous formetriiation et versement de GPUs est
plutbt axée sur des criteres objectifs de perfoceamuantifiables c'est-a-dire qu'’il s’agit
principalement d’'une rémunération expérimentale’eh contrdle financier. Concernant la

rémunération variable a long-terme, elle est at&éau cas par cas.
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En conclusion, nous pouvons dire que le groupe Barpratique essentiellement pour ces
dirigeants la rémunération expérimentale et appli@ contrdle de type financier c'est-a-dire
gue la part variable économique est fixée en fonctie certains objectifs quantitatifs (en
termes de chiffre d’affaires, de marge opératidensburante et de ratio deee cash flow).

Il compléete cette rémunération accessoirement parpart variable en fonction de criteres
sociétaux par référence soit aux objectifs sogiéthu péle concerné soit encore aux objectifs
sociétaux du groupe (qui se déclinent d'une pampaametres sociaux comme la sécurité au
travail, la formation des salariés, le développent&s talents, et d’autre part en parametres
environnementaux comme la consommation d’eau ooedie et I'empreinte carbone) ainsi

gue par référence a une appréciation de la steatigieloppée au cours de I'année.

Selon la théorie organisationnelle, les systeme®iheinération et d'incitation des dirigeants
influencent la nature de leurs prises de décigiisenhardt ,1985). Ces systémes influencent
également l'attitude du dirigeant a I'égard du esdtn effet, une mauvaise performance
pourrait résulter d'une conjoncture économiqueiadéf ou d'autres facteurs exogenes
incontrélables par le dirigeant. De ce fait, unigiant ou un manager évalué et rémunéré
exclusivement en fonction de la performance borgsiest exposé au risque. Ainsi, ce
dirigeant aura tendance a privilégier la stratédge diversification non liée afin de se
prémunir contre les risques de pertes et afin t#'eune procédure de révision a la baisse de
sa remunération ou de ses avantages; et afin efé&atrévocation et de son remplacement par
un autre dirigeant (Hill et al, 1992 ; Amihud et d981).Ce comportement aura lieu si la
rémunération indexée aux performances financi@pesente une proportion importante du
salaire du dirigeant. Dans le cas contraire, oreofesa plutét une réduction du degré de

diversification.

Par ailleurs, les rémunérations de type algorithumigeposent sur des critéres subjectifs et
sont généralement adoptées par les administraiateenes détenant des connaissances
approfondies sur la firme (Godard, 1996). Ce maaleédhunération, qui est souvent combiné
au controle stratégique, se fait lorsque le condeitiministration est apte a détenir des
informations fines et riches sur les compétencedlidgeant et sur le bien fondé de ses
décisions. Dans ce cas, le dirigeant aura une nmdisgeétionnaire plus limitée, ce qui va

réduire ses investissements dans des projets desifizagion non rentables et accentuer les
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dépenses en R&D, formation du personnel...s'aditujénéralement dans un cadre restreint

trés lié a l'activité de base de la firme.

De plus, si le conseil d’administration adopte wmtodle de type stratégique (basé sur des
criteres subjectifs) accompagné d'un systeme deunération de type algorithmique, le
dirigeant est sécurisé et raisonne d'une maniégetkmmiste. Il privilégie donc une stratégie
de recentrage en renforcant l'activité de baseedéréprise (et notamment dans le domaine

d'activité ou il détient un avantage compétitif inrtpat).

Ainsi, le groupe Danone combine parallélement ces dgpes de rémunérations pour inciter
et contrbler ses dirigeants et managers. L'infleede ces rémunérations sera a la fois
d’aligner I'intérét des dirigeants avec ceux desoacaires mais aussi de les contrdler dans
leurs stratégies globales et dans leurs priseségesidns managériales. L'impact de ces
rémunérations sur les choix stratégiques entrasfi@tion des activités ou recentrage n’est
pas univoque. Donc, nous pouvons dire que l'infleede la variable de rémunération et
d’incitation des dirigeants n’est pas clairemerdbéé dans le cas particulier du groupe
Danone et le peu de changements opérées danstigymlie rémunération ou d’incitation des
dirigeants n'a pas eu d’effet significatif et vilsur les orientations stratégiques pratiquées
par le groupe Danone. Nous n’avons pas constaiérddirect ou indirect entre les variations

de rémunérations et I'évolution du périmétre didtdidu groupe Danofie

61 Ces changements et évolutions des modes de réationéannée par année sont détaillés dans |'étaczas
en annexes. Nous y avons également détaillé laicquai d'attribution des stock-options et d&roup
Performance Unit§GPU) des dirigeants.
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V- Impact de 'environnement et des marchés suwbdution du périmeétre d’activité du
groupe Danone

L'étude de limpact de I'environnement concurrehtiet des marchés financiers sur
I'évolution du périmétre d'activité du groupe Daronécessite I'analyse en paralléle d’'une
part des différents événements et particularitésI’eevironnement et des marchés des
différents pays dans lesquels le groupe opere aatréd part des principales décisions

stratégiques de diversification et de recentrage.

Particularités de I'environnement et des marchésaduta phase de diversification :
de 1968 a 1996

Le 25 février 1966, BSN a été créé suite a uneofusitre la Verrerie Souchon-Neuvesel et
les glaces de Boussois. Antoine Riboud a profité cdutexte favorable européen pour

procéder a des acquisitions successives en menartiversification dans I'agro-alimentaire.

L’environnement particulier de la mise en placendarché commun européen était en effet
propice a ce genre d'opérations et le métier dgrdalimentaire ne nécessitait pas a cette
époque une faible intensité capitalistique. Aipsi, 1969, BSN a commencé a se diversifier en
prenant le contréle d’Evian, de Kronenbourg et aleSbciété européenne de Brasserie. En
1970, BSN a décidé d’investir dans la fabricatthn contenu et est devenu numéro un
francais de la biére, des eaux minérales et degeats infantiles. Pour consolider sa position
concurrentielle face au géant Heineken, BSN a |&ac#erbrau qui lui a conféré une position

dominante et rentable en France.

En début 1973, BSN a commencé a se lancer sur deeaox marchés européens. Il a
participé par exemple au capital de Font Vella, soeété espagnole d’eaux minérales, et a
fusionné avec Gervais Danone pour devenir le mempoupe alimentaire francais. Cette
phase importante de diversification s’est alors oaggagnée d’une accélération du
développement en Europe par une croissance extlans le domaine de l'alimentaire

(exemples : les pates Panzani, les plats cuidemproduits frais et les boissons...).

En 1973, le contexte politique était assez pargcudpres la guerre de Kippour et le choc
pétrolier, c’était la fin de la plus forte périodexpansion connue par I'Europe et les marchés
avaient bien stagné. Le groupe BSN Gervais Danodena changé sa stratégie pour faire
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face a ce nouvel environnement difficile et a déddése séparer des activités du verre avec
la cession de Boussois. A partir de 1980, le graupmultiplié les acquisitions diversifiées de
plusieurs sociétés aussi bien dans ses métiergidradils que dans de nouveaux métiers
(alimentation de luxe et épicerie : confiserie,cgm) condiments, biscuits...). Il a ainsi acquis
des brasseries en Belgique, en Espagne et en;liadienon, le premier producteur de yaourts
aux Etats-Unis d’Amérique ; Générale Biscuit, unei&é holding frangaise détenant LU et
d’autres marques de biscuits en Europe ; lesdgidbiscuits” de Nabisco Inc. en France, en
Italie, au Royaume-Uni et en Asie ; et Galbanipdemier fabricant de fromage en Italie. Le
groupe BSN était alors le troisieme groupe agraatitaire diversifié européen et le premier
en France, en ltalie et en Espagne. C'était laatieoel d'investissement des grands groupes de
cette époque qui achetaient plusieurs activitéseeséparaient ensuite des moins rentables.
L’appareil productif francais s’adaptait a son @omhement et les pouvoirs publics ont joué
un rdle fondamental dans ce processus en redéntiskes domaines d’activités des
entreprises nationales, en incitant les sociétess ipprocher, en refusant certaines solutions
étrangeres de sauvetage des sociétés francaisesnédcceptant plus systématiquement de

prendre en charge les entreprises en difficultagrel, 1984).

Durant les années 90, le Groupe BSN a, par aillgpose les premiers jalons d’une stratégie
de développement hors d’Europe occidentale visardtedndre ses activités au niveau
international, en Asie Pacifique, en Amérique Latet en Europe de I'Est, ainsi que sur des
marchés spécifigues comme I'Afrique du Sud et leydeOrient.Pour affirmer son statut de

groupe international de I'agroalimentaire et dessdmms et pour renforcer sa notoriété, le
groupe BSN a décidé, en 1994, de se rebaptisepgrbDanone prenant ainsi le nom de la

marque la plus internationale du groupe.

Environnement et marchés favorables au début denteamge de 1996 a 1998 :

Depuis la succession de Franck Riboud a la tégraiupe, il a visé la conquéte de la position
du leadership sur 3 secteurs : biscuits sucréslugrolaitiers frais et eaux minérales. Durant
cette période, I'environnement économique et caratiel des différents pays dans lesquels
le groupe était implanté (Allemagne, Italie, Frareelogne, Turquie, USA, Singapour etc.),
'avait encouragé a lancer de multiples acquisstiale recentrage visant a renforcer sa

position concurrentielle sur ces marchés et a anteneses parts. Le groupe a ainsi pu
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entamer certaines innovations dans ces trois méaleibase en profitant des différents effets
de synergies : acquisitions de boissons a Singatesieaux a la suite d’'une OPA aux USA,
d’'usines de biscuits en république tcheque et eaghel de fabriques de PLF en Turquie. Le
groupe a aussi connu le désengagement de l'épaesela cession de Familia, la branche
italienne des pates séches, la vente de Stifffg¥cialiste de la charcuterie alsacienne, la
cession des activités des pates fraiches et qasradd Général Traiteur et des activités pates
de Birkel Sonnen Bassermann, la signature du prdgetrapprochement de la branche
Emballage avec la société allemande Gerresheaimesi,que la cession des activités des plats

cuisinés de Birkel Sonnen Bassermann.

Ainsi, Franck Riboud a réussi a redresser les tatsufinanciers du groupe tout en rassurant
le marché financier. Le groupe s’est introduit aleur la bourse de New York en novembre
1997 et le marché financier a salué a nouveauntesventions de Frank Riboud en faisant

augmenter les cours boursiers.

Contexte difficile depuis I'année 1999 et accél®ratu recentrage d’activité :

En 1999, le secteur de l'agroalimentaire a été iskamsent affecté par les questions de
sécurité alimentaire en raison des craintes deida de la dioxine. De plus, durant la méme
annee, ce secteur a été touché par les persgedBveoncentration de la grande distribution.
Ceci a sensiblement affecté les ventes du grouperi#zaqui ont baissé par rapport aux

premiéres années de recentrage.

Cet environnement difficile s’est accompagné d’usurrais contexte boursier pour le groupe
Danone puisque les principales opérations sur l@ss financiers étaient des opérations
financiéres d’envergure, et la bourse a connu ugo@ement des investisseurs pour les
valeurs technologiques au détriment de secteurs pladitionnels tels que le secteur

agroalimentaires.

Toutes ces raisons ont encouragé le groupe Danameeatrer davantage son périmeétre
d’activité dans le but d’améliorer la création ddeuva actionnariale de Danone. Franck
Riboud a annoncé clairement que la valeur actidgaleaétait privilégiée par la politique du

groupe Danone.
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A la suite de plusieurs désengagements, le reggntha groupe est passé a 97% sur les trois
métiers de base : produits laitiers frais, eau istuits. Le groupe a ainsi marqué son
positionnement sur la santé et le bien étre cellgua permis a la fin de I'année 1999 de
préserver sa position sur le marché en étant ntidrabdes biscuits et produits laitiers frais
et n°2 mondial de I'eau. Ceci a contribué a I'aorétion du bénéfice net de plus 14% ainsi
gue du bénéfice net hors plus-values qui était B rillions d’euros soit plus 9,2% par
rapport a 'année 1998. Le pourcentage de distdbules dividendes a été maintenu a 35%
avec une augmentation du dividende par action £3gontre 3 € en 1998). Les choses se
sont encore améliorées en 2000 puisque le courssibouétait de 160,6 € soit une
augmentation de 37,3% par rapport a I'année 19@Bast que les indices CAC 40 et
EUROSTOXX 50 avaient connu durant la méme périateva@riations respectives de - 0,5%
et de - 2,7%. Ainsi, dans un environnement forteneftuencé et attiré par le secteur des
nouvelles technologies, cette performance du gr@gene durant 'année 2000 a reflété la
confiance des marchés dans ses orientations stpaésget la solidité de ses fondamentaux

financiers.

Notons par ailleurs gu’en 2000, le groupe Danon®emé une action qui avait pour but
d’améliorer sa relation avec son environnement &uie de certains avis défavorables
notamment apres les plans de restructurions eticdeeiements massifs de la branche des
biscuits LU. Cette action destinée a calmer leschés et a se réconcilier avec
'environnement notamment politique et médiatiglest concrétisée par la mise en place de
"Danone Way"un outil de pilotage interne dans tous les domamesa responsabilité de
Danone est engagée c'est-a-dire en politique hemeshations avec les consommateurs, les

fournisseurs, la société civile, I'environnemenlestactionnaires.

En 2001, dans un contexte boursier globalementdedale, le titre Danone a enregistré une
évolution de - 14,7% alors que le CAC 40 et 'Etoaz 50 évoluaient respectivement de -
22% et - 18,5% sur la période. Cette évolution 28@buligné encore une fois la solidité des
fondamentaux et la confiance des marchés finand@ns le groupe Danone, au cours d’un
exercice affecté par des éléments défavorableslésmbnséquences de I'annonce du plan de
restructuration Biscuits en Europe et la crise éoogoe en Argentine, premier pays

d’Amérique latine pour le Groupe.
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L’année 2002, a été marquée par un environnemastgoincurrentiel sur le marché de I'eau
en bouteilles aux Etats-Unis, un ralentissemenkaigivité en Amérique latine en plus des
difficultés rencontrées sur I'une des marques desloois en Chine. Le premier semestre a été
particulierement pénalisé par la poursuite des maesdendances observées fin 2001, De
plus, 'année 2002 a été marquée par un contextesieo particulierement défavorable et
volatil, mais le titre Danone a bien résisté puikduaissé de seulement 6,5% alors que le

CAC 40 et I'Eurostoxx 50 reculaient respectivemenBa,7% et 37,3% sur la période.

Extrait 5 :

En détaillant un peu plus les activités de Danan@@)2 face a son environnement, les ventes duRolduits
Laitiers Frais ont connu un contexte environnerleglabalement favorable et ont été trés dynamigslas
'ensemble de I'année avec une augmentation de .9&rs les Boissons, la performance annuelle argss§
de 4,3%. Elle a surtout été en effet affectée mar cbnditions météorologiques estivales peu falesabn
Europe et un contexte difficile dans certainesviéés hors d’Europe au premier semestre. Les vedigsdle
Biscuits et Produits Céréaliers ont augmenté déZ;dr elles ont été tirées par I'Asie et 'Europel®uest.
Ainsi, la progression du chiffre d’'affaires glolmlété de 6% (a structure et taux de change cosjtatest-a-
dire supérieure a I'objectif annoncé par le groapecours d’année. C'est surtout le désengageme@atisani
en 2002 qui a amélioré sensiblement les indicatBuasiciers clés du groupe puisque la croissangarique
des ventes a été de 6%, la marge opérationnellel @&. Dans une moindre mesure, il y a eu égaletaen

contribution des activités Eaux domestiques endilbes aux Etats-Unis a partir di" juillet dans le cadre d

D

I'accord de partenariat signé avec The Coca Colagamy. Les acquisitions de I'exercice, essentiadignte

Frucor et de Shape, n'ont que trés partiellememtpemsé |'effet des cessions.

De plus, les variations des taux de change dutanhée 2002 ont également contribué
négativement a I'’évolution du chiffre d’affairesjea un effet défavorable de 6,3%. Cet effet
conversion s’explique essentiellement par la déatiéa du peso argentin et du réal brésilien,
mais également sur la seconde partie de I'exerpaele renforcement de I'euro vis-a-vis du
dollar américain et des devises qui lui sont li@ar ailleurs, le programme de rachat
d’actions a permis de compenser partiellement Eotgléfavorable de I'évolution des devises
sur le bénéfice net par action avec 6 millionsitlest rachetés en 2002 pour un investissement

total de 786 millions d’'euro.
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En 2003, le groupe Danone a poursuivi sa conquéteal@veaux marchés comme I'expliq
I'extrait (6) :

ue

Extrait 6 :

En avril 2003, le groupe Danone a procédé a ureepie participation non hostile dans Yakult (leades
produits probiotiques japonais) ce qui a fait de@= le n°1 des PLF en Asie-Pacifique. En juillBgnone et
Eden Springs ont annoncé la création d’'un actejeunau Home & Office Delivery (HOD : eau en bonhes)
en regroupant dans une joint-venture I'ensembliedies activités en Europe. Leader dans 11 paysipesrplus
dynamiques du marché, le nouvel ensemble, consti&g septembre 2003, détenait une part de ma
d’environ 20 % en Europe. En moins d’'une décerD@one s'était donc imposé comme le n° 1 mondiatst
marché en pleine expansion En septembre 2003 olgpgra procédé a la création du HOD n°1 aux USA
association avec Suntory. L'accord s’est concréiséovembre et a donné naissance a DS Watersaékerl
sur le marché américain du HOD, avec des venteérigupes a 800 millions de dollars. Par ailleuns,
décembre 2003, le groupe Danone a effectué degsséns de PLF en Turquie et aux USA. Ces difféeer
acquisitions effectuées en 2003 ont mis a jourg@afunisme du groupe Danone face a son environne
concurrentiel et son sur les différents marchémadriére a renforcer ses métiers de base et aecsefrparts d
marchés. C'était la suite logique du recentragesale périmetre d’activité. Sa stratégie consistaiéder les
activités annexes non créatrices de valeur poucesdrer tous ses efforts de renforcements des mméteebase

les plus rentables.

irché

en

men

1%

Il convient de signaler d'autres événements qui marrqué I'environnement du groupe

Danone en 2003. La canicule en Europe avait rellscéentes de boissons de 10% alors

que

la météo avait au contraire été défavorable au Japanx Etats-Unis et qu'en Asie le SRAS

(épidémie de syndromes respiratoires aigus séveres) pendant quelques mois un effet

négatif sur les ventes d’eau. Au total, les vedessboissons ont baissé.

En 2004, le groupe Danone a connu une déprécidaéaes actifs dans le métier des eaux en

bonbonne (HOD) aux Etats-Unis et dans une moind¥sune, en Europe comme l'explique

I'extrait (7) :

Extrait 7 :

Sur le marché des HOD, les performances de Dartarenétrés bonnes dans les pays émergents, notanem
Indonésie ou au Mexique. Elles sont beaucoup pffisilés aux Etats-Unis ol le modéle économiqueteiss
différent et ou le métier n'a, en réalité, pas grahose a voir en dehors du fait qu'il s'agit d’eau grand
contenant. Le management de DSWaters, I'entremis®anone détenait 49%, est en effet confronté 2
contexte de marché en évolution rapide, et le grddg@none a peut-étre mal anticipé le changemeifmoDe

ce fait, le groupe a du comptabiliser en 2004 urerge exceptionnelle importante de 600 millionsire pour

1%

L un
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constater notamment la dépréciation des actifs @D HPour compenser cette dépréciation des actifs Edats
Unis et en Europe, le groupe Danone a renforcél€H43 au Mexique, a cédé des activités d'eau en leuts
Italie, a lancé de la Badoit rouge, a créé un sparken Chine (a Shanghai), a développé ses aattadtés de

plus en plus en Asie pacifique.

Par ailleurs, en 2004 les biscuits ont pu retrouwee forte dynamique comme l'indique
I'extrait (8) :

Extrait 8 :

Cette dynamique a commencé apres les cessionstdmes filiales au Royaume- Uni et en Irlande @grloupe
avait une faible part de marché et ou le sectefnaibfpeu de perspectives. Les biscuits ont aingina des
progressions trés fortes en Asie ou en Russie auwsisi en Europe, en particulier au Benelux, en dgispat en
France ou LU a amorcé son rétablissement Danogalar@ent créé une joint-venture en Amérique laavec
un acteur local majeur pour donner les moyens @iVigé de se développer régionalement. Danonefia,en

surtout travaillé a redynamiser ses marques ahseshés en Europe.

L’année 2004 a aussi été marquée par le développeatas produits laitiers probiotiques qui
ont enregistré un record de croissance (en volusr@aduction et en CA : + 10,5%) grace au

concept "santé".

Au total et grace a I'ensemble de ces mesureselates ont progressé de 3,9% en 2004 apres
une année 2003 sans croissance, et les margesOdeof0 frélé donc les 10%. Danone a
réalisé en fin 2004 un record de croissance ogg@naussi bien du groupe que du secteur (de
7,8%). L'effet de I'environnement sectoriel desféliéntes zones géographiques ou était
présent le groupe a donc eu un impact tres sigtiffisur les orientations stratégiques de
2004.

Implantation internationale dans divers pays a eowtsg favorables et poursuite du

recentrage d’activité :

Durant I'année 2005, le groupe Danone a poursaigtsatégie de recentrage en soutenant ses
3 métiers de base et en investissant dans lesquaymnt les conditions de marché les plus
favorables au développement dans ces métiers. fem, efurant cette année le chiffre
d’affaires total du groupe Danone a augmenté d6l'éxtrait (9) précise la répartition de ce

chiffre d’affaires :
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Extrait 9 : Répartition du chiffre d’affaires en 2005 :

1) PLF : 55% du CA du groupe. Cette branche a ét&uée par les événements suivants :

En avril 2005, Danone et Yakult ont créé une jemtture en Inde, destinée a développer le mard# tes
probiotiques. Le groupe DANONE a augmenté sa ppdiion dans la société Bright Dairy a 9,7% (enr@hi
La marque Danone s’est aussi implantée en Egyptavars I'acquisition, courant octobre 2005, desdgiété
Olait. Par ailleurs, les premiers produits Danamt feur apparition au Guatemala, en Uruguay eSleménie,

ou ils sont exportés depuis les pays voisins.)

2) Boissons : 27% du CA (le CA a augmenté de pid@% par rapport a 2004). Cette branche a étéudarq

par les événements suivants :En avril 2005, Daren€oca-Cola ont conclu un nouvel accord pour
distribution, des eaux en bouteille du Groupe atatUnis. En mai 2005, DANONE a annoncé la finsda
désengagement de la société brassicole espagndieuMbont il détenait encore une part minoritairerrp@00

millions d’euros. Le groupe a achevé ainsi sa saltis activités brassicoles dans le monde. Emmtanee2005,

Danone a finalisé la cession de DS Waters au fahimhwestissement Kelso. Créée en 2003, DS Waters

regroupait les activités HOD du groupe aux Etatgsléha réalisé un chiffre d’affaires de 800 milkode dollars

en 2005. La décision de DANONE de se retirer duciiadu HOD en Amérique du Nord ne remet pas erecaus

le plan de développement du Groupe sur le marcHé&ae en bonbonne, notamment dans les pays émergen

comme la Chine, I'Indonésie ou le Mexique.

3) Biscuits : 18 % du CA Aprés une période de légeul, cette branche retrouve pour la deuxiemei@nn

consécutive une croissance organique positive &#o)l, Les faits marquants de cette branche étagst |

suivants:

Depuis septembre 2005, Danone a commencé a conafisacides biscuits en Croatie, Slovénie et Roueani

exportant a partir d’'usines établies dans des paigins. Plus globalement, les exportations étaentroissance
dans plusieurs zones comme les Etats-Unis et leelt@rient. Chaque année, LU vendait 2 500 tonneg
Paille d'Or, soit 14,3 millions de paquets par &m. octobre 2005, Danone et la société tunisienrtabq
partenaires depuis 1997, ont annonceé la créatiomedioint-venture dont ils détiendront respectivetriEl % et
49% du capital. L'objectif était de développer larché des biscuits en Algérie et d'investir dansdastruction
d’'une usine dans ce pays. Cet accord a permis@p@rde renforcer sa présence sur la zone Afriqogét
Orient a travers des participations dans des sxigti détenaient localement des positions de Hedthr
ailleurs, durant I'année 2005, le groupe Danonénali§é des opérations de cession des activitéseSaau
Royaume-Uni (HP Foods), aux Etats-Unis (Lea & Psjret en Asie (Amoy), et le désengagement défihéti

la brasserie espagnole Mahou, et des activités HODEtats-Unis (DS Waters, LP). Le recentrage asitriois

métiers est donc total et 'ensemble du chiffrefdiees est réparti entre les PLF, boissons etuitisc

de

Le développement a été trés colteux pour le gro@mmne durant I'année 2006 puisque 600

millions d’euros ont été consacrés aux investissggnde croissance. Danone a en effet

renforcé ses positions dans certains pays ou itl @ééga présent. L’extrait (10) précise ces

différentes positions :
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Extrait 10 :

En 2006, le groupe Danone a pris une participadieoms le capital du numéro un chinois des jus wiesfrHui
Yuan, et a conclu un partenariat stratégique deni@re importance avec Mengniu, le leader localau De
plus, Danone a démarré en Algérie une activité@w’en bouteille et en construisant une usine deuitss
Danone s’est également implanté dans de nouveaysx fizgypte, Thailande, Colombie dans les prodaitiers
frais, Danemark dans les boissons... En janvier620€ groupe avait finalisé son désengagement de [pd
d’activité “Sauces” en procédant a la cession deggs Amoy et Amoy Foods en Asie ce qui lui aipsrde
dégager une plus-value de 152 millions d’eurosataii 2006 Danone a lancé une tentative de priseodérole
de Wahaha suite a un long conflit avec son dirig@amg accusé de détournement de fonds. Les matidits
du périmétre n'étaient pas claires dans cetteraffadi y avait surtout un doute sur une possibitléclusion
parmi les 39 joint-ventures montées avec Wahatisogui ont été montées par ZotigLe groupe a poursuivi
sa croissance accélérée (avec une progressionusl@®l10 % au-dela des objectifs annoncés en daameée

entre 6 et 8 %) a travers la conquéte de nouveaarch@s, l'intensification de l'innovation (surtodans les

produits de santé), I'exploration de nouveaux mesl@ans les 3 métiers et le développement géograph
(ouverture de nouveaux pays et renforcement dynarsgr les marchés existants comme la Francesgidihe
malgré une période relativement difficile en 2006).désengagement des sauces était fait. Au fmahiffre
d’affaires était réparti de la maniere suivanted: des PLF : 56% (avec une augmentation de 9,2%gpgort a
I'année 2005), Biscuits et produits céréaliers %1oit une augmentation de 3,1%) et boissons 2286 (ine

augmentation de 14,8%).

En 2006, le dialogue avec I'environnement est devenvéritable outil de gouvernance chez
Danone. Le groupe a pris conscience du fait qukalegue avec I'environnement permet la
prise en compte, dans le processus de décisidexetdice du pouvoir, d’avis et de réalités
externes. Ce dispositif a commencé au niveau |dRalir les directeurs des quelque 200
usines du Groupe, s'insérer dans la vie localed@gormais partie de leurs responsabilités,
notamment en tissant des liens avec élus et asisosiaPlus globalement, il s'agissait de
multiplier les occasions d’échange comme par exemalec la communauté des
nutritionnistes. Chaque année, les directeurs gémrédes filiales francaises devaient donc
rencontrer une douzaine de scientifigues parmiples reconnus dans le domaine de la
nutrition. lls leur présentaient leurs projets, @eagent leurs critiques et leurs suggestions, et
leur rendaient compte I'année suivante de la mardent ils en ont tenu compte. Ce systeme
de dialogue avec I'environnement a porté sessfreiita joué un role de régulation inspirant
des décisions pratiques aux effets importantsuppression de la présence des allergénes les
plus dangereux des circuits de production, par @kenest née d'un dialogue et d’'une

82 Cf. Section 2- Identification des différentes prmd’évolution du périmétre d’activité
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collaboration entre Danone et des associationsodsocnmateurs. Un exemple parmi tant

d’autres de décision «éclairée» par I'écoute desggaprenantes.

En 2007, le groupe Danone a connu la fin de soentemge sur le domaine de la santé avec
'abandon et désengagement de la quasi-totalitadivité biscuits et produits céréaliers
(cession de Lu a Kraft Food) et I'acquisition daemito qui a rajouté la nutrition infantile et
médicale au portefeuille du groupe. L’extrait (HBtaille les différents investissements de
'année 2007 :

Extrait 11 :

Les investissements financiers de I'exercice 200iicernaient principalement I'acquisition de 98,85d%
Numico pour un montant de 12 189 millions d’eurds |a totalité des actions de la joint-venture Dendapan
(Produits Laitiers Frais), d'une participation d@ % dans la joint-venture Danone Hayat Antalya (Eau
Turquie), d’'une participation de 70 % dans la joiehture Danone Chile (Produits Laitiers Frais)nd
participation de 51 % dans la joint-venture Dandihgueria (Produits Laitiers Frais — Colombie), aigs’'a
l'acquisition d’une participation complémentairendaDanone Industria (Produits Laitiers Frais — R)s$

portant le pourcentage de détention du groupe Dmadb % dans cette société.

Il y a eu donc en 2007, les investissements dentegge dans l'eau et les PLF c’est a dire les
2 métiers a forte dimension santé et nutritionrisgpde contréle complet de Numico) et
renforcement de ses positions dans les métierAtiméntation Infantile et de la Nutrition
Médicale. On peut donc dire que le recentrage'alimentation santé s’est fait au total autour

de 4 métiers : PLF, alimentation infantile, eaalehentation médicale.

L'extrait (12) liste quelques opérations de recmyd mises en parallele avec les

particularités de leurs différents marchés :

Extrait 12 :

Concernant le désengagement des I'activité bisdeit3 juillet 2007, le groupe Danone a annonceeksion de
ses activités “Biscuits et Produits Céréaliers” rmfkKFood et la cession n'a été réalisée que lea@@&mbre
2007. Cette cession ne concernait pas les pattimizadu Groupe dans les Biscuits en Amérique keatBagley
Latino America — mise en équivalence), en Indet@Bnia Industries Limited — non consolidée) et end®
(Papadopoulos), cette derniére ayant été cédeiiolinaire minoritaire a la suite de I'exercicesd® option
d’'achat. En septembre 2007, Danone s’est désemyagent-venture Associated Biscuits Internatioealinde.
La fin de cette collaboration fait suite a la mentes tensions entre les deux groupes, Wadia ayanisé

Danone d avoir violé une clause de non-concurrence
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Le 31 octobre 2007, Danone a pris le contréle dgaRdumico N.V, cotée a la bourse d’Amsterdam ettddle

détenait 29,57 % des titres depuis juillet 2007.3Audécembre 2007, la société détient 98,85 %itles te la
société, qui n'est plus cotée. Par cette opératimnsociété a renforcé ses positions dans les reétie
I'’Alimentation Infantile et de la Nutrition Médical;

En décembre 2007, Danone a poursuivi son développeen Inde. Il a lancé la boisson "probiotique'kiig

commercialisée en Inde a travers une société comraub0/50 avec le groupe japonais Yakult Honsha
création de cette joint-venture remontait a a\dD2.

Dans I'activité Produits Laitiers Frais, (i) le Gie a notamment lancé aux Etats-Unis DanActivelifdison

locale d’Actimel), (ii) étendu la commercialisatiale la gamme de produits Activia, avec Activia Gleeet
Activia Drink, et (iii) s’est positionné comme leadsur le marché de I'ultra-frais des anti-choledtéavec le
lancement de Danacol en Russie et en Pologne

Dans l'activité Eaux, le Groupe a notamment intibde nouveaux formats pour ses produits et a noétia
développer le segment des eaux aromatisées en riespay Pologne en Argentine et en France avec &
Fruits.

Dans l'activité Alimentation Infantile et NutritioMédicale, le Groupe a estimé que la complémeBgtatits
marques Blédina et des marques de Numico en tedmaplantations géographiques ouvrira de nouve

opportunités de croissance. Au total, la croissahcehiffre d’affaires en fin 2007 était de 5,9%.

La

Dlvi

les

L’année 2008 a été trés riche en opérations d'admuris et de participations dans divers pays

en fonction de leurs environnements spécifiquesxtdait (13) détaille ces principales

opérations :

Extrait 13 :

En janvier 2008, Danone a négocié avec le groughennKeventer pour construire au Rajasthan la giasde
usine indienne de produits laitiers. En effet, @@na été échaudé par ses récents conflits avgragesaires
asiatiques et a donc souhaité prendre la majoaits des futures co-entreprises indiennes... Kavarpeéféré
que Danone et lui détiennent chacun 44,5% du dapéprésentant un investissement total de |'od#ret3,5
ME), le gouvernement du Rajasthan prenant les ¥dants. En février 2008, le Groupe a annoncééation
d’'une joint-venture avec la société américaine \WeWyatchers International, Inc., ayant pour obfeidi créer
une société spécialisée dans la gestion du poidShame. En avril 2008, Danone a procédé a la cesse
Benelux de la marque 123 au groupe Lactalis Le 222008, Danone était décidé a sortir rapidemensal
joint-venture avec Wahaha en vue d’une issue "ladnb@t a la crise. En septembre 2008, Danone a vses
parts dans China Huiyuan Juice a Coca-Cola. Erboet®008, Danone a décidé de céder Frucor, actejaum
sur le segment des boissons non alcoolisées en dlewélande et en Australie, et de ses marg
internationales V et Mizone (a I'exception de lair@éhet de I'Indonésie) a Suntory Limited pour unxp

supérieur a 600 millions d’euros. Le 25 novembré&0e groupe a finalisé le rachat de I'ensembletidees de

Royal Numico N.V. (“Numico”), société dont il déteh 98,85 % des titres depuis Le 31 décembre 2D67.

rachat des 1,15 % de titres restants a été aufoaiséa Cour d’Appel d’Amsterdam le 28 octobre 20 le

cadre d’'une offre publique de retrait obligatoifegieeze-out”) engagée par le groupe en 2007. Liaitipn de

ues

=
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Numico a permis au groupe d’accélérer la croissaeceon chiffre d’'affaires et de sa marge opérattia en
2008 grace au dynamisme des péles Nutrition InfaetiNutrition Médicale. Par ailleurs, Blédinafaésait plus
partie du pdéle PLF mais de l'alimentation infantifénsi, le groupe Danone a poursuivi son recemtragr

l'alimentation santé a travers ses 4 métiers de bAakF, alimentation infantile, eau et alimentatinédicale.

Le recentrage sur les boissons a base d'eaux nmeimématurelles a été poursuivi en se
désengageant partiellement du marché des boissoralcoolisées et des boissons fruitées en
Asie. L'extrait (14) précise le déroulement de eeentrage :

Extrait 14 :

De plus, le groupe Danone a procédé en 2008 auisiign de la totalité des actions dans la société@ra
(Eaux — Brésil). La société, dénommée Danone \Extésil, a été consolidée par intégration globakegtoupe
a également effectué une prise de contréle dedetéoMayo (Produits Laitiers Frais —Afrique du $pdr la
filiale sud africaine Danone Clover a la suite 'deduisition d’une participation de 70 % dans Malya.société,
dénommée Mayo Dairy (Proprietary) Ltd, est consm#ighar intégration globale. Danone a aussi opéréprige
de contrble de la société Mashhad Milk Powder (Matr Infantile — Iran) a la suite de I'acquisitiatiune
participation de 60 %. La société a été égalemensdidée par intégration globale. De plus, il yea
l'acquisition d’une participation de 49 % dans d¢énj-venture Toeca International Company (Produ#giers
Frais — Pays- Bas) consolidée avec la société W#igtichers (Chine). Une autre acquisition a étte falle
concernait une participation complémentaire darsoaété Danone Hayat Antalya (Eaux — Turquie)tgdrie

pourcentage de détention du groupe de 80 % a 16Dl&société a été consolidée par intégrationadéobainsi

—

gu’'une acquisition d’'une participation complémemtailans la société Salus (Eaux — Uruguay), pot&ar

pourcentage de détention du groupe de 58,61 %14 94, La société, dénommée Salus S.A., a été ddésd

par intégration globale.

Ainsi, le recentrage en 2008 a été accentué adesid metiers :

() les Produits Laitiers Frais 57,1% du chiffreaffaires consolidé et 54% du Résultat
opérationnel courant),

(ii) les Eaux 18,9% et 16,2%,

(i) la Nutrition Infantile 18,4% et 21,5%

(iv) la Nutrition Médicale 5,6% et 8,3%

Le chiffre d’affaires global a augmenté de 19,1%

Par ailleurs, en 2008, les investissements popirdgection de I'environnement se sont élevés
a environ 39 millions d’euros, soit environ 5,5 #sdnvestissements industriels totaux du

groupe. Les quatre principales catégories d’'ingsstnents se répartissaient ainsi :
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* traitement des déchets pour 12 % (notamment'@aelioration de la collecte, du stockage

et du tri) ;

* traitement de I'eau pour 30 % (stations d’époratéconomies de consommation) ;

* actions sur I'atmosphere pour 16 % (réduction desssions de gaz a effet de serre,
traitement des odeurs, de la fumée, du bruit) ;

 actions au niveau de I'énergie pour 42 % (écomsnide consommation, passage a des

énergies plus propres).

Les dépenses de fonctionnement liées a I'enviroenése sont €levées a environ 93 millions
d’euros en 2008. Elles comprennent, a hauteur dailions d’euros, la gestion de I'eau, de

I'énergie, des déchets et les taxes environnenentalitres que les cotisations sur les
emballages. Ces dernieres se sont €levées a 58nmill'’euros en 2008. Par ailleurs, les
amendes, les pénalités et les dédommagements edssstiers au titre de I'environnement
ont été inférieurs a 0,1 million d’euros en 2008cAne provision significative pour risques et
charges liés a I'environnement ne figure au bilansolidé au 31 décembre 2008.

En 2009, I'environnement concurrentiel du grouped@ee est devenu plus difficile comme le

précise I'extrait (15) :

Extrait 15 :

Les principaux concurrents du groupe Danone dammgdiers respectifs sont :

(i) de grands groupes internationaux de I'agroatitaiee et des boissons comme Nestlé, Pepsi Co,-Colza
(i) ou de grands groupes dans la nutrition médiedlla nutrition infantile comme Abbott,

(iii) ou des sociétés plus petites qui sont spégak dans certaines gammes de produits ou cemaitheés,

(iv) ou encore des chaines de distribution offsanit des produits génériques soit leurs propres|nes.

Les particularités des marchés en 2009 n'ont pasfailes non plus comme l'indique
I'extrait (16) :

En Europe occidentale, le caractére relativementiteales marchés a rendu plus difficile tout gagmificatif
de parts de marché. Le Groupe y conduit aujourdiimei stratégie visant & se démarquer de ses centupar
des produits innovants a forte valeur ajoutée, mdpot & une préoccupation croissante des consomsgteur
une alimentation a caractére santé/ bien-étree @éttnarche s’accompagne d’un soutien publicitamgortant
s’'appuyant sur un portefeuille de marques toujplus concentré.

En Amérique du Nord, les marchés des produits aliaies et des boissons sont relativement maturés |e

concurrence y est forte. Face a des concurrentstit@s pour I'essentiel de grands groupes, Dam@oeesa
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stratégie sur son expérience dans le domaine glestion des produits santé & valeur ajoutée etasoapacité &
exploiter localement la diversité de son portefeuitondial de produits.

Dans le Reste du Monde, essentiellement les pagsgémts, le Groupe fait face a une concurrence ritapie
dans ses métiers. Cette concurrence se caragb@risa présence de nombreux acteurs locaux comatisarit
le plus souvent des produits d’entrée de gammes Pt®, mais elle provient aussi d’acteurs intepr@ux qui
désirent pénétrer ou accroitre leur présence sum@chés a fort potentiel. Dans ces zones, léégteadu
groupe repose sur la commercialisation de prodigtsjualité, porteurs d’'un bénéfice santé/sécudté dt

accessibles au plus grand nombre.

En 2009, les principaux investissements sont felatides extensions de capacité a la fois
dans les pays émergents et ceux a fort potentiekalssance, ainsi qu'a des extensions de
capacité en France pour la réalisation des syreggige Numico et Blédina. La plus grande
cession de I'année est celle de Frucor finalisédégner 2009 pour une valeur de 600

millions d’euros.

En conclusion, nous pouvons dire que l'effet davionnement, des marchés et notamment
des caractéristiques sectorielles des différerireszgéographiques ou était présent le groupe
Danone a eu un impact trés important sur ses atiens stratégiques. Le choix des
différentes opérations d'acquisition et de cessidté fortement orienté par les opportunités
et menaces de chaque marché. La concrétisatioprajess de diversification et de recentrage
ne s'opérait qu'apres une étude détaillée desrdifté marchés internationaux sur lesquels
était présent le groupe Danone ou sur lesqueldtabait a s'implanter. Le retrait et le
désengagement de certaines activités (comme legits)ss’opére également en fonction des
particularités des différents marchés. Cette pmse compte continue des effets de
'environnement et des particularités des diffésentarchés en termes d’opportunités, de
menaces, d’intensité de la concurrence, de l'offrele la demande, des regles juridiques
locales, des cultures, des conflits sociaux (e® loal en Chine par exemples) a contribué au
succes international du groupe Danone. La conatiétis des décisions d’évolution du
périmetre d’activité se fait en prenant en comjgiesemble de ces varaibles afin de saisir les
meilleures opportunités stratégiques dans chaqys pa de contourner les éventuelles

menaces.
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Section 3- Etude de I'effefeed-backsur la création de valeur du groupe Danone

L'effet bénéfique du recentrage du périmetre diatgisur la création de valeur a été ressenti
des les premieres années de la mise en placetdestratégie. Les résultats financiers se sont
redresseés en rassurant le marché. De plus, le gedétadé introduit en novembre 1997 sur la
bourse de New York et le marché a salué a nouwsinterventions de Frank Riboud. En
effet, depuis 1996 a 1998, la valeur boursiéreéan@tltipliée par 2,2 puisqu’en fin 97 le titre
était coté a 42 € et en fin 1998 & 6T.€

En 1997 et 1998, le groupe avait concrétisé lenteage de son périmétre d’activité sur les
trois secteurs prioritaires : produits laitiersidrebiscuits et boissons. Ce recentrage sur ces
trois métiers lui a permis de garantir une exceflgrasition de n°l mondial pour les PLF et
pour les Biscuits sucrés et de n°2 mondial concgrieg eaux minérales. Durant les années

suivantes, le groupe a poursuivi sa conquéte dedaion du Leadership sur ces 3 secteurs.

Ainsi, seules 5 marques représentent 50% du CAobs, Evian, LU, Galbani, Kronenbourg
(exemples d'autres activités présentes : emballagaserre de vin, biére, spiritueux et pots

pour aliments)

En 1999, Franck Riboud a annoncé clairement guedation de valeur actionnariale était la
priorité. Pour améliorer cette valeur, le grouperganisé en 1999 le retrait complet des
activités brassicoles en Europe. De plus, le graupeursuivi durant cette méme année son
désengagement de I'épicerie lancé en 1998. Danomassi cédé la majorité du poéle
emballages et a la suite de la poursuite de cendagements, le recentrage du groupe était a
97% sur les trois métiers de base : produitselaitirais, eau et biscuits. Le groupe a ainsi
marqué son positionnement sur la santé et le liencé qui lui a permis a la fin de I'année
1999 de préserver sa position sur le marché en Btdin mondial des biscuits et produits

laitiers frais et N°2 mondial de I'eau.
Ceci a contribué a I'amélioration a la fois de Eeur comptable et boursiere du groupe

Danone. L'augmentation du bénéfice net de a étplue de 14% ainsi que du bénéfice net
hors plus-values qui était de 653 millions d’euso# plus 9,2% par rapport a I'année 1998.
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Malgré un contexte de marchés globalement difficke pourcentage de distribution des
dividendes a été maintenu a 35% avec une augnmntdti dividende par action a 3,5 €
(contre 3 € en 1998).

En 2000 et 2001, la priorité était toujours accer@ela création de valeur actionnariale.
Danone a entretenu sa position de leader locabeopgé (sauf pour 'Eau ou il est deuxieme),
en Asie, en Afrique et Moyen Orient, ainsi qu’en &ique Latine. En Amérique du Nord, il
est deuxieme pour I'Eau et les produits laitiekeen résulte une amélioration de la marge
opérationnelle de 10,84%, une augmentation dutedsutt de 10,2% et une augmentation du
bénéfice net par action de 13,2% (hors plus valmegyré le contexte difficile connu lors de
cette période. Le ROIC en 2001 était de 9,3% cdhfreen 2000.

Ainsi la valeur actionnariale créée (mesurée a\E¢A *%) est passée de 139 millions d’euros
en 1999 a 150 millions d’euros en 2000 (sachante@MPC avait augmenté a 7,75% contre
7,5 en 99 en raison de l'augmentation des tautérhits”).

Les données financiéres se sont encore améliomeZ)@0 malgré un contexte boursier
défavorable. En effet, le cours boursier étaitlé@, 6 € soit + 37,3% par rapport a I'année
1999 sachant que les indices CAC 40 et EUROSTOXXa&ent connu durant la méme
période des variations respectives de - 0,5% 1% 2Par ailleurs la mise en place@@none

Way® en 2000. Cette action a amélioré la confiance atg®nnaires dans la gestion du
groupe Danone et a un peu contredit les mauvas s son coté éthigile L'effet du

recentrage et du désengagement de Lu a donc fieatedté bénéfique pour les actionnaires

de Danone.

8 En valeur nominale comparable aux données boassidg 'année 2004.

 EVA = (ROIC-CMPC) x capitaux investis

Avec EVA : Economic Value AddedROIC : Return On Invested Capital CMPC : co(t moyen pondéré du
capital et les capitaux investis représentent fanse entre les capitaux propres et le montant aeléttement.

% Lorsque le CMPC augmente, 'EVA diminue toutes s#m étant égales par ailleurs. Ici 'EVA a augmenté
notamment en raison de 'augmentation trés imptetdn ROIC qui a été plus importante que l'augntera
du CMPC, ce qui souligne une trés bonne créatioratiur actionnariale.

% Danone Way est un outil de pilotage interne dans tous lesanes ou la responsabilité de Danone est
engagée c'est-a-dire en politique humaine, relatarec les consommateurs, les fournisseurs, lgtéocivile,
'environnement et les actionnaires.

" Notamment & la suite des plans de restructuratiole désengagements de LU.
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De méme, en 2001, le titre DANONE a enregistré éwwution de - 14,7% alors que le CAC
40 et I'Eurostoxx 50 évoluaient respectivement d&2% et - 18,5% sur la période. Cette
évolution de 2001 a souligné encore une fois lalgéldes fondamentaux et la confiance des
marcheés financiers dans le Groupe DANONE, au cours exercice affecté par des éléments
défavorables dont les conséquences de I'annoncelaiu de restructuration Biscuits en
Europe et la crise économique en Argentine, prepags d’Amérique latine pour le Groupe.
Nous pouvons dire que le recentrage et le désengadeale la branche biscuits a été apprécié
par les actionnaires de Danone qui sont restékefida titre malgré le contexte boursier non
propice. Encore une fois, nous pouvons souligrefell feed-back positif du recentrage sur le

moral des actionnaires et sur la valeur.

Le désengagement de Galbani en 2002 a amélioribkeenent les indicateurs financiers clés
du groupe : croissance organique des ventes dem@fge opérationnelle a 11,7% et retour
sur capitaux investis (ROIC) a 11,8%. Cette trammsac été neutre sur le bénéfice net par
action dilué et le chiffre d’'affaires consolidé @Guoupe s’est élevé a 13 555 millions d’euros
en 2002 contre 14 470 millions d’euros en 2001, woé baisse de 6,3% sur base historique.
Les évolutions du périmétre ont donc eu un impagatiede 6%, qui a résulté principalement
de la déconsolidation de Galbani fin avril, et dang moindre mesure, des activités Eaux
domestiques en bouteilles aux Etats-Unis a partitetujuillet dans le cadre de I'accord de
partenariat signé avec The Coca Cola Company. Leguisitions de [|'exercice,
essentiellement de Frucor et de Shape, n'ont gee fartiellement compensé l'effet des
cessions. De plus, les variations des taux de ehangégalement contribué négativement a
I'évolution du chiffre d’affaires, avec un effet fdéorable de 6,3%. Par ailleurs, le
programme de rachat d’action a permis de compgresgiellement I'impact défavorable de
I'évolution des devises sur le bénéfice net papadvec 6 millions de titres rachetés en 2002

pour un investissement total de 786 millions d’euro.

De plus les opérations de cessions ont contribudéaandettement du groupe Danone. En
effet, la dette financiére nette est passée de74n@Rions d’euros fin 2001 a 2 269 millions
d’euros fin 2002, sous I'effet conjoint de la preggion du Free Cash Flow et des cessions
d’activités intervenues en 2002. Le ratio d’endettat financier net/capitaux propres a ainsi
été ramené a 39% fin 2002 contre 72% fin 2001. @tipartie des effets bénéfiques du
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recentrage sur la valeur puisque le désendetteradnit le montant des charges financieres

annuelles et permet donc de réaliser des éconmoiessdérables.

Au total, au 31/12/202, le bénéfice net du groupedhe s’est établi a 1 283 millions d’euros
contre 132 millions d’euros en 2001. Hors élémentseptionnels non récurrents, le bénéfice
net était de 11,7%. Il avait donc progresseé en 2@08,2%, s'élevant a 828 millions d’euros
contre 780 millions d’euros en 2001. Les élémerteptionnels non récurrents, qui se sont
élevés en 2002 a 455 millions d’euros (nets), irdiegt :

e pour un montant de 1 362 millions d’euros, des Ité®u de cession constitués
principalement de la plus-value résultant de lalisaéion de la cession des activités
brassicoles européennes a Scottish & Newcasttks ket moins-value sur la cession de
51% des activités Eaux domestiques en bouteillesEdats-Unis dThe Coca Cola
Company ;

» 808 millions d'amortissements exceptionnels ;

» et le reste des codts de transaction.

Ceci met donc en évidence l'effet largement pogltif recentrage sur I'amélioration des

performances du groupe Danone.

En 2003, le groupe Danone a poursuivi sa politidgieecentrage sur ses trois métiers de base
moyennant une série d’acquisitions, de partenadatprise de participations non hostiles, de
renforcement des parts de marché etc. Le ROICdal2,7 % a la fin de 'année. Le groupe
Danone a décidé de récompenser ses actionnairésuerdistribuant des dividendes qui
représentaient 37% de ses bénéfices soit 1,22 &gan (contre 1,15 € en 2002). Le

recentrage a encore été fructueux pour les actiemma

Durant I'année 2004, le groupe Danone a surtodoreé son métier de produits laitiers frais.
En effet, il a commencé par créer une alliance deegroupe Japonais Yakult pour la
promotion dans le monde de ses produits probicsiglyaourts et boissons enrichis en
bactéries bénéfiqgues pour la santé). Danone a augssiis 20,02% du capital de Yakult,
devenant son premier actionnaire.

La deuxiéme action était le lancement de Danacaveth 2004. Il s’agit d’un produit laitier

frais enrichi en stérols végétaux, un ingrédiertirg qui agit sur la réduction du mauvais
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cholestérol et participe ainsi efficacement a kvpntion des maladies cardio-vasculaires. Ce
produit est devenu un produit star pour la marqaedde et continue jusqu’a nos jours de

contribuer tres efficacement a ses marges béniééisia

Concernant les biscuits, ils ont retrouvé une fdgteamique apres les cessions de certaines
filiales au Royaume- Uni et en Irlande ou le groapait une faible part de marché et ou le
secteur offrait peu de perspectives. Par ailldDasone a créé une joint-venture en Amérique
latine avec un acteur local majeur pour donnernhegens a l'activité de se développer
régionalement. Danone a enfin, surtout travailiédynamiser ses marques et ses marcheés en
Europe. Au total, les ventes progressent de 3,992@0% aprés une année 2003 sans
croissance, et les marges de 2004 frélent dond086. Les biscuits ont ainsi connu des
progressions tres fortes en Asie ou en Russie ausisi en Europe, en particulier au Benelux,
en Espagne et en France ou LU a amorcé son ré&elent. La répartition du chiffre
d’affaires par activités en fin 2004 était doncslavante : 51% PLF, 25% boissons, 22%

biscuits et produits céréaliers et 2% autres.

Grace a ces mesures, Danone reéalisé en 2004 cod rée croissance organique aussi bien
du groupe que du secteur (de 7,8%) mais son réselta baissé de 14% puisqu’il n’était que
de 638 millions d'euros. Pourtant le groupe Darei¢é généreux en dividendes puisqu'il a
versé 1,35 € par action. Il a aussi cherché &afius d’actionnaires et a populariser le titre

en divisant la valeur nominale par deux.

Pour résumer, on peut dire qu’en 2004, les meglgagcentrages étaient nombreuses mais
pas assez fructueuses en termes eéconomiques (Haisssultat net) et le groupe Danone a
maintenu un bon versement des dividendes pour :i@yiee a la valeur actionnariale et pour

fidéliser ses investisseurs et en attirer de nauwwvear les marchés financiers.

L’année 2005 a été marquée par les opérationgskon des activités Sauces au Royaume-
Uni (HP Foods), aux Etats-Unis (Lea & Perrins) etAsie (Amoy), et le désengagement
définitif de la brasserie espagnole Mahou, et ad¢isiges HOD aux Etats-Unis (DS Waters,
LP). Le chiffre d’affaires a augmenté de 6,7% nhessperformances comptables n’étaient pas
encore au rendez-vous puisque le résultat net areraissé de 12%. Le groupe Danone a

versé a ses actionnaires 1,7 € par action (sopiaumcentage de distribution de 26%). Ces
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décisions ont été saluées par les marchés finanmiesque le cours au 31/12/2005 s’est établi
a 88 €.

Il faut préciser que I'année 2005 a été marquéeupar hausse significative des marchés
boursiers. Dans ce contexte favorable, le titre @NNE a progressé de + 29,9%, (de 69 € en
janvier a 88 € environ en décembres 2005) surpadnt ses indices de référence, (+ 23,4%
pour le CAC 40).

En faisant un bref rappel, en fin 1996, le GroupeNDNE avait une capitalisation boursiere
de 8 milliards d’euros. A la fin de I'année 200%®tte capitalisation atteignait environ 23
milliards d’euros, soit une multiplication par ode la valeur de I'entreprise en neuf ans
(alors que, dans le méme temps, la stratégie ddigation conduisait Danone a choisir de se
séparer d’environ 20% de son chiffre d’affaires).recentrage a donc été tres bénéfique pour
le groupe Danone en termes de création de valdimnaariale. L’effet feed-backsur
'ensemble de cette période est trés significatif.

En 2006, la performance du groupe Danone a étégaiymlans toutes les zones et tous les
métiers y compris les activités qui ont connu quetgdifficultés passageres (exemple : les
biscuits qui ont subi I'atonie du marché ont ret®uwme croissance solide dans de nouveaux
pays). Ces performances ont eu lieu durant cetteéea malgré des investissements de
croissance et de développement massif de plus @enilons d’euros dans les métiers de
base de Danone. Le résultat opérationnel et ldtaésiet étaient a la hausse et pour la 12eme
année conseécutive et la marge opérationnelle argseg de facon significative, ce qui
représentait un signe de solidité et de durablligérésultat net de 2006 était de 1560 millions
d'€ soit une augmentation de 114% par rapportren€a 2005. Sur les marchés financiers, le
titre s’est apprécié de plus de 30 % en 2006 (cdersldture au 31/12/2006 était de 114,8€)
et les actionnaires ont recu un dividende de 2 € gmdion soit une augmentation de
distribution de pres de 18 % par rapport a l'anmpEécédente. Le recentrage et le

renforcement des métiers de base n’a jamais étérphkiseux.

En 2007, le groupe Danone a connu la fin de soenteage sur le domaine de la santé avec
'abandon et désengagement de la quasi-totalitBadivité biscuits et produits céréaliers

(cession de Lu a Kraft Food) et I'acquisition derito qui a rajouté la nutrition infantile et
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meédicale au portefeuille du groupe. Les investissgmfinanciers de I'exercice 2007 étaient
principalement relatifs a I'acquisition de 98,85 d Numico pour un montant de 12 189
millions d’euros et de plusieurs actions et pgrations de joint-ventures. Il y a eu aussi en
2007, le recentrage a travers des investissements l#gau et les PLF c’est a dire les 2
métiers a forte dimension santé et nutrition etom@ment de ses positions dans les métiers
de I'Alimentation Infantile et de la Nutrition Mézhle. On peut donc dire que le recentrage
sur l'alimentation santé s’est fait au total autd&id métiers : PLF, alimentation infantile, eau

et alimentation médicale.

Ces opérations de recentrage ont été créatricgalder pour le groupe Danone. Le montant
le plus important était la plus-value nette de io®88 des activités “Biscuits et Produits
Céreéaliers” était de 3 105 millions d’euros (saclgud ce montant ne tient pas compte d’'un
eventuel produit complémentaire de 257 millionsudds au titre de la cession de la
participation du Groupe dans Generale Biscuit Gkecance. En effet, le partenaire Glico
dispose d’'un droit de résiliation de I'accord dfeventure dans les six mois suivant la date

de notification de la transaction, soit le 7 décen2807).

Au total, les résultats comptables du groupe Daréait trés bons puisque la croissance du
chiffre d'affaires en fin 2007 a été de 5,9%, Isuléat net s’est élevé a 4180 millions d'euros
(hors intéréts minoritaires de 158 millions d’eyrdg résultat net par rapport au chiffre
d’affaires net était donc de l'ordre de 32,7% etdsultat net avant résultat des activités
arrétées, cédées ou en cours de cession est @taddd soit 8,2% du chiffre d’affaire net.
Concernant les valeurs boursiéres, au 31/12/2097colrs était de 60 € environ et le
dividende était de 1,1 € par action (sachant queieinal de I'action a été divisé par 2 en juin
2007).

L’année 2008 a été une année trés mouvementéevaaunde I'évolution du périmetre
d’activité du groupe Danone. Ce dernier a procédeeamultitude d’acquisitions et de prises
de participation¥ dans le monde entier dans le but de recentremttaye ses activités sur

l'alimentation santé et renforcer ses 4 principau@tiers : PLF, alimentation infantile, eau et

% La plus-value nette de cession représente lardift& entre le prix de cession (net des différémais de
cession) et la valeur comptable nette. Cette derraét trouvée en faisant la différence entre & béstorique
(colt total d’acquisition ou de fabrication dedéliénts biens) et le cumul de tous les amortissésnen
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alimentation médicale. Au total, le chiffre d’affes global a augmenté de 19,1%, le résultat
net au 31/12/08 s’est élevé a 1313 millions d'einoss intéréts minoritaires qui était de 178
millions d’euros) et le résultat net par rapport chiffre d’affaires net était de 8,6%. Le
résultat net avant résultat des activités arré@gEdees ou en cours de cession était de 1222
millions d’euros soit 8% du chiffre d’affaire nejui est resté stable malgre I'effet dévastateur
de la crise). La marge opérationnelle courante tblie a 14,91 % en 2008 contre 13,27 %
en 2007. A périmétre et taux de change constantsarge opérationnelle courante s’est ainsi
ameliorée de 53 points de base, soit une progressieerieure aux objectifs 2008 fixés par le
Groupe. En termes boursiers, le titre était ct4d & en fin 2008 et le groupe Danone a versé
un dividende de 1,2 € par action alors qu'une gegpattie des sociétés du CAC 40 ont opté
pour la non distribution des dividendes en raisotadgise.

En conclusion, il nous parait clair a I'issue d&tdide année par année de toute la période de
recentrage que son effet feed-back sur la créagowaleur est plus que bénéfique aussi bien
pour I'entreprise en termes économiques et en dmno@mptables, que pour les actionnaires
en termes d’évolution boursiere du titre Danondafrgement aux principaux indices

boursiers CAC 40...) et de distribution de dividendes actionnaires.

9 Cf. le détail des opérations d’acquisitions et plises de participation dans la partie Influence de
'environnement et des marchés.
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La figure suivante illustre bien le fait que lesrfpemances boursiéres du titre Danone
dépassent celles du CAC 40 a partir de la fin @enée 2000 :
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Figure 12 : Evolution des cours boursiers de Danonet du CAC 40 en pourcentage sur

les 10 derniéres années.

Cet effet feed-back ne se ressentait pas parfaiantdda méme année surtout durant les
périodes économiquement difficiles, mais finisdaiijours par apporter ses fruits: plus
values de cessions importantes, entrée de ligaigibéir se désendetter et réduire les charges
financiéres, effets de synergies avec les actiatdstantes, progression globale du chiffre

d’affaires augmentation des résultats nets comgsadtl des bénéfices distribuables...

Ainsi, nous avons pu corroborer notre hypotheskeffet feed-back bénéfique du recentrage

sur la création de valeur au profit de I'entrepesee ses différentes parties prenantes.
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Section 4 : Confrontations du modele théorique etalla pratique

| : Synthése des résultats empirigues et confroimatavec le modéle théorique

Notre démarche s’est inscrite dans un modéle visaqdlication de I'évolution du périmetre
d'activité par le systeme de gouvernement desmiges. Nous avons étudié l'influence du

systeme de gouvernance sur I'évolution du périntedictivite.

Nous avons commencé notre étude empirique par larndiéation des phases de
diversification et recentrage du groupe Danone idepa création jusqu’a nos jours. Nous
avons identifié une longue phase de diversificatit@nviron 30 ans qui s’étale depuis la
création de BSN en 1968 jusqu’en 1996 ainsi qu'phase de recentrage plus courte
d’environ 13 ans de 1996 jusqu’a aujourd’hui.

Ensuite, nous avons cherché a expliquer I'émergeieceette phase de diversification de
I'activité du groupe Danone par certaines carastigries de son systéme de gouvernance.
Nous avons constaté que cette phase est assogiépgiement a la période de direction
d’Antoine Riboud. Ce dernier avait acheté une fpleifamiliale de bouteille de la région
lyonnaise et I'a transformée en une trentaine d'aneé@ un groupe agro-alimentaire
international classé numéro un mondial pour leslpits laitiers frais et les eaux en bouteille,
et le numéro deux pour les biscuits. La périodeddection d’Antoine Riboud a été
notamment marquée par une grande série d’acquisitd@ctivités diverses et variées d’abord
dans l'agroalimentaire depuis 1968, ensuite dasmbdéssons (eau et biere) depuis 1969, dans
les produits secs depuis 1971, dans les proditiesr$afrais, pates et produits cuisinés depuis
1973, dans l'alimentation de luxe, épicerie finenftserie, sauces et condiments depuis 1980

et dans les biscuits depuis 1986.

Antoine Riboud est un entrepreneur qui a édifi&énitable empire en adoptant une politique
bien particuliere. Sa stratégie consistait en udme sd’acquisitions multiples et variées,
parfois méme a tort et a travers. En effet, il chait principalement a faire grossir le groupe
Danone, a pousser ses frontieres et a élargir éomgire d’activité ce qui a admirablement

servi les actionnaires en termes de croissancerentabilité.
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En étudiant la structure du capital du groupe polgie de la direction d’Antoine Riboud,
nous avons constaté que celui-ci avait formé upasolide d’actionnaires qui étaient en
méme temps administrateurs du groupe et qui leeraignt dans ses choix stratégique et

'accompagnaient dans les différents projets d’aitjans de diversification.

Il s’agit par exemple de la famille Agnelli qui éétit en 1999 environ 5,7 % du capital a
travers la société Ifil dans un premier temps éegtidevenue par la suite actionnaire de 53%
de la société Worm & Cie qui détenait elle-méme uhass importantes du capital du groupe
Danone. La famille Agnelli est restée longtemps aGies d’Antoine Riboud et était tres
influente a travers sa participation dans le capitagroupe et sa présence dans le conseil
d’administration. La famille Agnelli a d0 se désaggr du groupe Danone en 2004 a la suite

des difficultés financiéres de Fiat qui représersan principal projet d’'investissement.

Il en est de méme de la famille Fossati qui reprsteun autre allié fidele d’Antoine Riboud
et qui détenait en 1998 par exemple 3,94% du dahitgroupe tout en participant au conseil
d’administration.

Ainsi, la direction du groupe Danone était contegpgincipalement par Antoine Riboud et le

conseil d’administration ne faisait que I'approuser ses décisions de diversifications qui
n’étaient pas forcément les plus fructueuses ppgrdupe Danone. Il s’agissait d'un réseau
de confiance tres présent et influent qui soutdaailirection du groupe dans ses principales
décisions stratégiques. En contrepartie, Antoingo®il récompensait bien ses actionnaires
par des dividendes au détriment parfois de la ioreale valeur économique. Le nettoyage de
ces activités non liées aux métiers de base etdentrage du périmétre s’est fait lors du

changement de direction. Cette nouvelle stratéegicabénéfigue en termes de création de

valeur.

En effet, a 'age de 77 ans, Antoine Riboud adag adieux a la direction du groupe Danone
le 2 mai 1996 en cédant la place a son fils Fr&iblud. Apres ce départ, le groupe Danone
a vécu un tournent dans sa stratégie. Apres pré&d0dmns de diversifications dans divers
métiers, la stratégie de Danone s’est orientée isidfarrivée de Franck Riboud vers un

recentrage d’activité sélectif en restreignantdarmétre d’activité de groupe.
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Nous nous sommes ensuite intéressés a ce receautme des métiers de base du groupe
Danone et aux principales modifications du syst@®egouvernance qui pourraient étre a
I'origine de cette évolution du périmétre d’activitNous avons détaillé I'intervention efficace
de Franck Riboud qui a su faire les bons choixté&gigues en désengageant le groupe des
activités les moins rentables et utiliser les fopdar réinvestir dans les coeurs de métiers du
groupe avec un positionnement des plus en plusuéasgr le secteur de la santé et du bien
étre. Il lui a fallu prendre des décisions radisatle cessions des activités brassicoles,
confiseries, pates, condiments mais c’est sur@uaEksengagement des biscuits qui a le plus
marqué les esprits notamment par le grand effeiatigde qui 'a accompagné en raison des

licenciements lors de cette restructuration.

Nous avons étudié principalement le fonctionnemgumt conseil d’administration et les
changements de ses difféerents comités, la strudtuapital, les modes de financement ainsi

que l'effet de I'environnement et des différentsroh@s durant cette période de recentrage.

Ainsi, nous avons constaté que les décisions gitatés de recentrage d’activité ont été

prises par Franck Riboud et approuvées sans difficypar le conseil d’administration sans

implication significative du conseil consultatifrategique puisqu’il a été transformé en un

simple comité de nominations (c’est ce qui s’esspgpar exemple lors la cession de Galbani
en 2003).

Nous en déduisons que le groupe Danone respectmlghoent le cbété formel de la

gouvernance d’entreprise (par exemple en ce quiecnacl’augmentation du pourcentage
d’administrateurs indépendants), mais le procedsugrise de décision reste verrouillé entre
les mains de la famille Riboud et approuvé parpeshes (actionnaires majoritaires et amis

de la famille Riboud : exemples : Agnelli, Boél...).

Ainsi, le critere d'indépendance des administrateest certes respecté dans la forme, le
pourcentage d’administrateurs internes a méme augnaal fil des années mais I'ensemble
des décisions stratégiques importantes ont étéesprigar les membres du conseil
d’administration dépendants du groupe Danone et gphnt les plus influents. Les
changements intervenus dans les comités confirégalément ce constat.
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En conclusion, nous pouvons dire que le groupe Banchange et adapte son conseil
d’administration pour soutenir au mieux ses origoms sStratégiques. Le conseil
d’administration, ainsi formé, joue surtout un r@emordial dans la mise en route de la

stratégie préalablement définie par la directiomydwpe’

Tout laisse a penser que le conseil d’administnati® joue pas son réle théorique de contréle
des décisions de la directidrpuisqu’il ne fait que réconforter et aider la dtien dans ses
décisions. Les comités sont construits de cettaarampt les membres du conseil sont choisis
et nommés en fonction de leur appartenance auuédeaa famille Riboud et de ses
principaux actionnaires. Nous précisons que cettgfiguration n’est pas spécifique au
groupe Danone mais qu’'elle s’applique a la majodes grands groupes francais. Elle
s’applique d’autant plus a Danone qui reste géséraiellement d’'une maniere « familiale »

entre les mains des Riboud, de leurs amis et ds peaches.

Les préconisations de gouvernance d’entreprise ermmes d’indépendance des
administrateurs, de mode d’incitation, de rémun@naet de contrdle sont globalement bien
respectées par le groupe Danone mais concreterasntaciables n’‘ont pas de véritables
influences sur la prise de décision stratégiquamatent dans le choix de I'évolution du
périmétre d’activité entre diversification ou retage.

De ce fait, nous n'avons pas pu ni accepter niteejsotre hypothése qui relie le niveau
d’'indépendance des administrateurs du conseil diddiration et les choix stratégiques
d’évolution du périmetre d’activité car ces cho&fent par Franck Riboud et sont approuvés

par son réseau de confiance (comme c’était le gadape la direction d’Antoine Riboud).

Concernant lI'impact de la structure de propriétéled modes de financement, nous avons
remarqué lors de notre étude que lors de la phasdiwérsification, le financement des
acquisitions et de I'ensemble des investissemerds faisait essentiellement par

autofinancement en premier recours et par endetiefp@ncaire en complément. Cette

% Le terme de « mise en route de la stratégie paoteseil d’administration » a été repris dans lepoat
d’activité du groupe Danone de 2007.

" Selon la loi NRE 2001 : ke conseil détermine lesrientations de l'activité de la société et vedléeur mise

en ceuvre. Sous réserve gesivoirs expressément attribués aux assembléesiatiaaires et dans la limite de
I'objet social, il se saisit de toute question intéressintbonne marche de la société et regle par ses
délibérations les affaires qui la concernent
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stratégie de financement a permis d’éviter la ditutlu capital ainsi que le risque de perte de
contrble pour les actionnaires existants. Nous syaamstaté par ailleurs que durant la phase
de recentrage, le groupe Danone a eu recours piadi@s aux augmentations de capital ce

qui a dilué par moments le capital (il a méme &ede de diviser le nominal des actions par

deux).

De plus, durant les deux phases stratégiques,pitacast resté globalement trés concentré
entre les mains des actionnaires proches de ldiéaRiboud et qui font partie de leur réseau

de confiance.

Notre modéle considérait qu’une structure de chgitaée favoriserait la mise en place d’'une
stratégie de diversification par le dirigeant etum& structure de propriété concentrée
augmenterait la probabilité de recentrage. L’étddecas du groupe Danone nous a montré
une dilution du capital plus importante durant kripde de recentrage. L’hypothése de
structure de capital est donc infirmée et poumadime étre inversée dans le cas précis du

groupe Danone.

Ceci dit, si nous allons plus loin dans I'analyseus pouvons dire que I'hypothése de
I'activisme des actionnaires majoritaires est adaeplans la phase de recentrage puisque les
principaux actionnaires faisant partie du réseawcaidiance de la famille Riboud ont joué
pleinement leurs réles d’approbation de la stratéig recentrage et cet activisme a été
relativement plus important lors de la phase deenage comparée a la phase de

diversification.

Le seul Bémol, c’est que nous ne pouvons pas diee Franck Riboud a réellement été
contraint d’opter pour le recentrage tel qu’explicuer notre modéle et par notre étude
théorique. Nous postulons que le recentrage raemié de méme un choix personnel,
convaincu et motivé de Franck Riboud. Ce derniarntiis en place des son arrivée a la

direction du groupe et n’y a jamais déroge.

Concernant l'effet des menaces d’OPA, nous avomamgué que la crainte d’'OPA hostile a
incité le groupe Danone a se recentrer en se dégeagt de certaines activités (c'était le cas

par exemple durant 'année 1999 lors de la cesd®rPommery). Cecconfirme notre
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hypothése selon laquelle les menaces de prise medtm et d’OPA favorisent la mise en

place d’'une évolution du périmétre d’activité versrecentrage.

Ainsi, et comme nous l'avons vu dans la partietinegaa la structure de propriété, le groupe
Danone cherche a garder son autocontrole et lidute toutes les possibilités d’'intrusions
significatives de nouveaux actionnaires dans sqitataainsi que les éventuelles positions
dominantes de certains actionnaires. Seuls cenpaivitegiés et proches de la famille Riboud
c'est-a-dire ceux qui sont dignes de confiancasmi@&nt des parts significatives du capital et

des droits de vote.

C’est le cas du groupe Eurazeo, nous semble-tiil,agaccompagné le groupe depuis ses
débuts et qui a toujours maintenu un bon niveapatcipation active dans les décisions du
groupe. C’est le cas également mais dans des nesirqghoportions des sociétés Prédica
(filiale d'assurances de personnes du groupe CAgplitole) et Sofina (holding belge de la
famille Boél) et Henex (ex-glaces Moustier, il stadjune autre entité de la famille Boél). Par

ailleurs, Henex sera bient6t absorbé par Sofirguceenforcera davantage le réseau.

De plus, en creusant un peu plus les liens de sgavéétroit, il s’avere que la famille Boél
dispose d'administrateur dans les conseils d'adtration de Danone. Ainsi, Richard Goblet
d'Alviella, arriere-petit-fils de Gustave Boél (endateur de I'empire industriel puis financier)
qui pilote Sofina est personnellement administnateuDanone, mais aussi de Suez, Eurazeo,
Delhaize, Finasucre et Caledonia Investments. Rénga il était encore administrateur de
SES Global, ADSB Télécommunications (Belgacom)aeti§. Notons en plus, que Sofina est
€également actionnaire de la société Eurazeo cedjjdifie encore I'action de ce réseau avec

Danone.

De méme, Umberto Agnelli, Yves Boél, Luca Fossaisdient partie du conseil
d’administration de Danone et plus précisément donit® consultatif stratégique et des
nominations ainsi que du comité des réemunératiohscOmposition en 2001 dans la partie
consacrée au conseil d’administration). Le groupgndde précisait dans ses rapports
d’activités qu'il s’agissait d’administrateurs imEndants extérieurs alors qu’en réalité ce sont
des actionnaires influents et proches de la farRiboud.
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Ces différents actionnaires ont toujours soutersu detions du groupe Danone dans ses
différentes décisions stratégiques et ont partieigi&zement aux différentes augmentations de

capital.

L’exemple le plus récent est lorsque le groupe Danamnonce dans un communiqué de
presse datant du 29/05/2009 relatif a 'augmentadie capital de 3,05 milliard d’euros, que
« Eurazeo a exprimé son intention de souscrire damsc®mmuniqué de presse du 28 mai
2009 ; Sofina et Predica se sont engagées auprés Seciété a souscrire a hauteur de leur

participation respective.

De plus, Franck Riboud a annoncé fierement le G200®, «es trois premiers actionnaires
de Danone - Eurazeo, Predica et Sofina - ont an@acils participeraient a I'opération
d’augmentation de capital de trois milliards d'ear@t que la baisse de I'action correspond a

peu prés & la dilution entrainée’ par la levée aleds »"2

En conclusion, tout cela nous conduit a acceptsrmypothéses théoriques selon lesquelles la
concentration des droits de vote entre un nombr&reiat d’actionnaires favorise
linstauration d’'une politique de recentrage d'aité ainsi que l'influence de l'actionnariat
interne qui va dans le méme sens. Ceci améliore dmreuivi et le contrble étroit de
I'entreprise. Le dirigeant cherche continuellen@enatisfaire les exigences de ces actionnaires
majoritaires, et ces derniers votent pour lui efficorent ses décisions lors des assemblées. lIs
le soutiennent également lors des opérations dedaement comme les augmentations de
capital et l'aident a constituer un bouclier contge menaces d’OPA hostiles. Les intéréts

sont servis dans les deux sens.

L’alignement des intéréts entre les Ribouds etslguoches prend encore plus de sens vu que
ces parties prenantes sont a la fois impliquées dancapital en tant que principaux
actionnaires majoritaires et aussi dans la diracfotravers leur présence dans le consell

d’administration.

2 CercleFinance.com « Danone: pas de remontée beapes la crise. », le 09/06/09.
http://www.radiobfm.com/edito/info/33861/danone-ukesremontee-des-prix-apres-la-crise-/
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Tout cela a surtout beaucoup aidé Franck Ribouéremsa politique de recentrage d’activité
en bénéficiant du soutien de ses proches. Franb&ulia su aussi profiter des levées de
fonds sur les marchés boursiers tout en verrotil@mrontréle du groupe Danone entre les

mains d’une poignée de décidedrs

Concernant I'impact des modes de rémunération d&geants, on peut dire que le groupe
Danone pratique une rémunération et un contrbletyihe variable a court-terme qui
représente un mix équilibré entre une rémunératiqerimentale et un contréle financier
mais aussi une rémunération algorithmique et untrélen stratégique. Alors que la
rémunération variable & moyen-terme sous formetriation et versement de GPUs est
plutbt axée sur des critéres objectifs de perfocaamuantifiables c'est-a-dire qu'’il s’agit
principalement d’une rémunération expérimentalel’eh contrdle financier. Concernant la

rémunération variable a long-terme, elle est até&éau cas par cas.

En conclusion, nous pouvons dire que le groupe Barpratique essentiellement pour ces
dirigeants la remunération expérimentale et appli@ contrdle de type financier c'est-a-dire
gue la part variable économique est fixée en fonctie certains objectifs quantitatifs (en
termes de chiffre d’affaires, de marge opératidenagburante et de ratio de free cash flow..).
Il compléete cette rémunération accessoirement parpart variable en fonction de criteres
sociétaux par référence soit aux objectifs sogiethu péle concerné soit encore aux objectifs
sociétaux du Groupe (qui se déclinent d’'une pagpig@@ametres sociaux comme la sécurité au
travail, la formation des salariés, le développeant&s talents, et d’autre part en parametres
environnementaux comme la consommation d’eau ooedie et I'empreinte carbone) ainsi

gue par référence a une appréciation de la steati&gieloppée au cours de I'année.

Ainsi, le groupe Danone combine parallélement cégp@s de rémunérations pour inciter et
contrbler ses dirigeants et managers. L'influenceaferémunérations sera a la fois d’aligner
lintérét des dirigeants avec ceux des actionnamess aussi de les controler dans leurs

stratégies globales, dans leurs prises de décisansgériales etc.

3 Rappelons au passage que la période de divetgificsous la présidence d’Antoine Riboud correspiind
plutét a une période de financement par endettement

227



L’'impact de ces rémunérations sur les chois stigieg entre diversification des activités ou
recentrage n’est pas univoque. Donc, nous pouvamrsalie I'influence de la variable de
rémunération et d'incitation des dirigeants n'est pirement établie dans le cas particulier
du groupe Danone et le peu de changements opénéslalgolitigue de rémunération ou
d’incitation des dirigeants n'a pas eu d'effet digatif et visible sur les orientations
stratégiques pratiquées par le groupe Danone. N@wens pas constaté de lien direct ou
indirect entre les variations de rémunérationséeblution du périmétre d’activité du groupe

Danone

Nous avons terminé notre étude empirique par Regade |'effetfeed-backdu recentrage
d’activité sur 'amélioration de la valeur de lanfie. Nous avons montré que la focalisation
des activités de I'entreprise sur un nombre redtréeé métiers a rétablit a la fois la valeur
economique que la valeur financiére de la firm@iaidit de 'ensemble des parties prenantes.
Nous nous sommes intéressés en particulier a léimpa recentrage d’activité sur des
indicateurs comme [|'évolution du chiffre d'affairele résultat net, I'évolution des cours
boursiers, la distribution des dividendes, la szdion de plus-values lors des cessions des
activités non liées aux principaux meétiers, le dégaent defree cash-flowspour le
désendettement ... L’évolution de ces différents cagiurs a été trés positive méme en
périodes de crises, le groupe Danone a surperfsonénarché et a su garder un excellent
niveau de rentabilité. L'effet bénéfique du recagé& sur la valeur du groupe Danone
continue a enrichir ses actionnaires jusqu’a nassjcet le titre Danone reste des plus
appréciés par les analystes financiers. Il béreéftoujours de notes positives avec des
conseils d’achats. Le groupe Danone a su gracesackeix stratégiques efficaces et

performants gagner la confiance des marchés etatrane excellente réputation.
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Nous avons résumé I'ensemble de nos résultatsleaaisieau suivant :

Phase de diversification

Phase de recentrage

Maintien ou rejet des
hypotheses

Mécanismes de

gouvernance :

Direction Antoine Riboud Franck Riboud Impacpontant des
aspects cognitifs du
dirigeant

Conseil Non contraignant : il - Idem Pas de véritable effet

d’administration

approuve le dirigeant
dans toutes ses décision

- Le changement des

somités n'a pas de réee

impact sur le contréle
du dirigeant

Structure de
propriété

- Réseau solide
d’actionnaires
majoritaires qui sont en
méme temps
administrateurs du CA
- La dilution du capital
est limitée

- Pas de véritables
menaces de prises de
controle

- ldem

- Activisme des
actionnaires

- Capital relativement
dilué

- Craintes d’'OPA
hostile

- Hypothese de dilution
de capital rejetée et
inversee

- Hypothese d’activisme
des actionnaires interne

maintenue

- Hypothese de menace

d’OPA et de prise de
contrble maintenue

Rémunération
des dirigeants

Rémunération
expérimentale et control
financier

D

ldem

Pas de véritable effet

S

Effet des
marchés et de
I'environnement]

Effet important en fonction de I'environnement sfi§ae a chaque phase

Effet sur la valeur :

- Relativement inefficace
- Investissements pas
forcément fructueux

Tres bénéfique

Hypotheses de créatiq
de valeur maintenues

Tableau 8 : Synthése des résultats
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lI- Le modéle de recherche initial face au cas Dam®

Notre étude empirique du cas Danone nous a pemmiksduter la pertinence de notre modele
de recherche initial pour pouvoir I'enrichir en ggant notamment les changements du
systeme de gouvernance qui ont accompagné I'émergdacl’évolution du périméetre

d’activité vers un recentrage.

Le laxisme du systeme de gouvernance a l'origini diversification excessive des activités
du groupe s’est surtout illustré par l'absence fllience significative du consell

d’administration sur les décisions du dirigeantgralles pertes de valeur qui ont résulté de
certains investissements de diversification. Defaie Antoine Riboud bénéficiait d'une

latitude discrétionnaire importante et était pagiment libre d’investir dans des activités
gu'il choisissait sans subir de véritables pressim$a part ni des actionnaires ni du conseil
d’administration. Etant attiré par la stratégiedidersification qui satisfaisait ses motivations
personnelles, il a eu tendance a sur-diversifisraetivites du groupe Danone dans divers

métiers.

De plus, l'effet contraignant du systeme de gouaece sur le dirigeant du groupe Danone
n'a pas été établi étant donné qu’on n’a pas soueveéffet ni lors de la direction d’Antoine
Riboud pendant la période de diversification du geoni lors de direction de Franck Riboud
lors du recentrage des activités. Durant les démoges, les deux dirigeants ont bénéficié du
soutien de leur réseau de confiance constitué ggmradttionnaires majoritaires et membres
influents du conseil d’administration. C’est ceigaément des intéréts des dirigeants avec
ceux des actionnaires majoritaires qui a le plug jors de la phase de recentrage dans le but

d’accroitre la valeur du groupe Danone.

Les changements du systeme de gouvernance quiéo@der la période de recentrage se sont
surtout illustrés par une concentration accruedtegs de vote entre les mains de certains
actionnaires influents et proches de la famille Rdyoainsi que par la peur des menaces
d’OPA hostiles etc. L’activisme des actionnairesjartaires a été plutot ressenti dans un
objectif de soutien du dirigeant dans ses décigitermélioration de la valeur et non pas dans
le but de contraindre et de contrdler le dirigeamts’opposant a certaines décisions. En effet,

Franck Riboud a toujours été encouragé de receleseactivités du groupe Danone autour
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d’'un nombre restreint d'activités en désinvestisdantes les activités non créatrices de

valeur. D’autant plus que ce recentrage d’acti@itéettement amélioré la valeur du groupe.

Quant au conseil d’administration, son réle théaiqui prévoit que le conseil doit contréler
et corriger les décisions du dirigeant n’a pasvédment confirmé par notre étude. En effet,
le conseil d’administration a surtout soutenu lesgdants dans leurs principales décisions
stratégigues et n'a pas exercé a notre connaissamoene pression redoutable sur les

dirigeants ni aucune menace d’éviction ou de recgpleent.

Nous insistons sur l'importance de I'impact des atpecognitifs et des motivations
personnelles du dirigeant sur les choix entre difieation et recentrage d’activité. Dans le
cas du groupe Danone, d’évolution du périméetretiVidé a été fortement influencé par ces
aspects cognitifs qui ont joué un role majeur faoesystéme de gouvernance. Dans le cas
spécifigue du groupe Danone, la personnalité, |€&gémnces ainsi que les motivations
personnelles des dirigeants sont énormément jom& ths orientations stratégiques du
groupe. Le systeme de gouvernance a accompagnéhoes stratégiques sans exercer de
réelles oppositions ou contraintes. Nous avons @omichi notre modele initial en intégrant

davantage I'impact de ces aspects cognitifs facgystéme de gouvernance.

Par ailleurs, I'effet des changements stratégicgigsla création de valeur prévu par notre
modele initial a été vérifié et confirmeé sur le pasticulier du groupe Danone. La stratégie de
diversification faisait baisser relativement laetal de la firme surtout lorsqu’on compare la
phase de diversification avec la phase de recentjaga fait décoller la valeur et enrichi le

groupe (en termes de résultat, de dividende distride cours boursiers etc.).

Ainsi, ces constations nous ont permis d’amélioretre modéle de recherche comme le

résume la figure suivante :
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Figure 13 : Modeéle de recherche enrichi
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Conclusion générale

En guise de conclusion, il convient d'abord d’idéett les principales contributions
académiques de ce travail et de souligner ensegdimites et les perspectives. Au préalable,

on se propose de rappeler les principales étapksrdeherche et de ses principaux résultats.

L’objectif initial de notre travail était d’expliquel’évolution du périméetre d'activité de
I'entreprise par la variation de son systéme de/gmance. Nous avons cherché a savoir les
raisons pour quelles une firme opte pour la stiatdg diversification et les événements qui

'aménent a recentrer ses activités autour de s&trende base.

Notre démarche s'inscrit dans un modéle hypothéléchuctif. Nous avons étudié l'influence
du systéme de gouvernance sur |'évolution du pémnaactivité. A I'issue de notre revue de
la littérature, nous avons supposé qu’un systentféidaee (laxiste, peu contraignant ou peu
incitatif pour le dirigeant) accompagne généralemante stratégie de diversification
excessive et non optimale et qu'un systeme de goawree plus influent et plus contraignant

sera corrélé a une politique de recentrage d’aétplus créatrice de valeur.

Pour construire ce modéle de recherche, nous asxigjué I'émergence d’'un mouvement
de diversification de I'activité de la firme parrt@nes caractéristiques de son systéme de
gouvernance. Nous avons évoqué les principalestésistiques de ce systeme (dit laxiste et
inefficace) qui augmenteraient la latitude discrétiaire du dirigeant et lui permettraient de
sur-diversifier I'activité¢ de I'entreprise. Nous ans étudié en particulier I'effet d’'une
structure diluée du capital, I'impact d’'une rémuatiem expérimentale et d’'un contréle
financier du dirigeant, la domination des admimitdurs externes dans le conselil
d’administration et I'impact de I'appartenance danager a un réseau de confiance informel.
Nos hypotheses de recherche indiquent que ces mgeaugmenteraient la probabilité de

diversification des activités de I'entreprise.
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Nous nous sommes par la suite intéressés au ragenautour du meétier de base de
I'entreprise et aux principales modifications dgtéyne de gouvernance qui pourraient étre a
I'origine de ce type d’évolution du périmétre diait. Nous avons évoqué les principales
caractéristiques du systeme de gouvernance (dite#) qui augmenteraient la probabilité de
recentrage d’activité. Ainsi, nous avons expliqeiédtour de I'entreprise au recentrage par un
changement de son systéme de gouvernance gracexeample, a la mise en place de
mécanismes d'incitation et de contrdle plus effesgcaux changements de la structure de
propriété, a l'influence des marchés et de I'envirment de I'entreprise en général.... Nous
avons supposé que lorsque le systeme de gouvernesegr@nt plus influent face au
dirigeant, I'entreprise aura tendance a désinvésgimactivités jugées non efficientes pour se
focaliser sur ses activités de base. Ce mouvemerdceatrage aurait pour effet la réduction

des coUlts d’agence et I'accroissement de la valéde.

Nous avons étudié principalement l'intervention demrchés et I'activisme des actionnaires
(facilité par une structure concentrée du capitajfet d'une rémunération algorithmique et

d’un contrdle stratégique du dirigeant, ainsi quddmination des administrateurs internes sur
le conseil d’administration. Ces facteurs augmemtet selon nos hypothéses la probabilité
de focalisation et de recentrage de I'entreprise ssur activité de base et I'abandon des

activités diversifiées indépendantes et pas assdahles.

Notre modeéle théorique a pris également en congttade de I'effetfeed-backdu recentrage
d’activité sur I'amélioration de la valeur de lanfie a savoir I'effet d’'une destruction de
valeur sur les changements de gouvernance et egueduvelles régulations stratégiques
mises en ceuvre par l'entreprise peuvent rétabtie cealeur. Nous avons montré que la
focalisation des activités de I'entreprise sur ombre restreint de métiers rétablit les valeurs
économique et financiére de la firme au profit’dademble des parties prenantes. Nous nous
sommes intéressés en particulier a I'impact dunteage d’activité sur des indicateurs
comme [|'évolution du chiffre d'affaires, le résultaet, I'évolution des cours boursiers, la
distribution des dividendes, la réalisation de plakies lors des cessions des activités non

liées aux principaux métiers, le dégagemerfteke cash-flowgpour le désendettement etc.

Pour tester notre modele, nous avons mené unetigatsn empirique afin de vérifier la

plausibilité de notre constat théorique. Le buttivail empirique consistait a trouver des
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liens entre certaines caractéristiques du systengodeernance et I'évolution du périmétre
d’activité. Deux pistes ont guidé cette investigati La premiere s’est focalisée sur les
caractéristiques du systeme de gouvernement qoii$avaient la diversification des activités
de l'entreprise tandis que la deuxieme a mis I'mt@ir les configurations de ce systeme

engendrant le recentrage.

La vérification empirique de notre modele théoriquété effectuée a travers une étude de cas
du groupe Danone. Nous avons commenceé notre éaud@apalyse historique des différentes
phases d’évolution de son périmetre d’activité de@a création jusqu’a nos jours. Nous
avons étudié les tendances majeures des priseScigods stratégiques de chaque phase ce
gui nous a permis de classer ces phases en grpé@dedes de diversification et de recentrage
d’activité. Nous avons constaté que le groupe Dananconnu depuis sa création deux
grandes phases: la premiére, plutbt orientée uprehoix stratégique de diversification
d’activité, s’étale sur une trentaine d’année dég818 1996 et la deuxiéme qui a connu un
revirement stratégique du groupe vers une phasecgatrage d’activité et ce de 1996 jusqu’a
nos jours. Nous avons analysé en détail les difats et evénements historiques qui ont
qualifié ces deux grandes phases d’évolution dimadre d’activité¢ du groupe Danone et
nous avons surtout approfondi les modificationsésanismes de gouvernance associées a
chaque phase (structure du capital, fonctionnerdantonseil d’administration, modes de
direction, rémunération des dirigeants, effets’dasvironnement etc.). Ensuite, nous avons
rapproché les différents mécanismes de gouvernatndées afin de déceler leurs éventuelles
relations avec les phases d’évolution du périm@tetivité. Nous avons également observé
I'évolution de ces mécanismes durant les phaséévaesification et de recentrage d’activité.

Ainsi, en cherchant a expliquer la phase de difieasion de I'activité du groupe Danone,
nous avons constaté que cette période est asguin@ipalement a la direction d’Antoine
Riboud. En lI'espace d’'une trentaine d’année, AmoRiboud a transformé une fabrique
familiale de verrerie acquise dans les années @thagroupe agro-alimentaire international
devenu numéro un mondial pour les produits latieais et les eaux en bouteille, et le
numeéro deux pour les biscuits. La période de doead’Antoine Riboud a été notamment
marquée par une grande série d’acquisitions d'agésiviiverses et variées d’abord dans
I'agroalimentaire depuis 1968, ensuite dans lesdomis (eau et biére) depuis 1969, dans les

produits secs depuis 1971, dans les produits raifrais, pates et produits cuisinés depuis
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1973, dans l'alimentation de luxe, épicerie finenftserie, sauces et condiments depuis 1980
et dans les biscuits depuis 1986. Antoine Ribouerattait principalement & faire grossir

Danone, a pousser ses frontiéres et a élargir &omgtre d’activité.

En étudiant la structure du capital du groupe polgie de la direction d’Antoine Riboud,
nous avons constaté que celui-ci avait formé upasolide d’actionnaires qui étaient en
méme temps administrateurs du groupe et qui leeraignt dans ses choix stratégique et

'accompagnaient dans les différents projets d’aitjans de diversification.

Ainsi, la direction du groupe Danone était contegpgincipalement par Antoine Riboud et le

conseil d’administration ne faisait qu’approuves siécisions de diversifications méme si ces
dernieres n’étaient pas forcément les plus frucesymur le groupe Danone. Il s’agissait

d’'un réseau de confiance trés présent et influensoutenait la direction du groupe dans ses
principales décisions stratégiques. En contrepaktitoine Riboud rétribuait ses actionnaires

par des dividendes au détriment parfois de la ioréae valeur économique.

Le nettoyage de ces activités non liees aux métierbase et le recentrage du périmetre se
sont faits lors du changement de direction. Ente#fé¢’age de 77 ans, Antoine Riboud a fait
ses adieux a la direction du groupe Danone le 2189@6 en cédant la place a son fils Franck.
Apres ce départ, le groupe Danone a vécu un totidaeTs sa stratégie. Apres pres de 30 ans
de diversifications dans divers métiers, la striatélg Danone s’est orientée depuis l'arrivée
de Franck Riboud vers un recentrage d’activité ctiéleCette nouvelle stratégie a été

bénéfique en termes de création de valeur.

Nous nous sommes intéressés a ce recentrage dewurétiers de base du groupe Danone et
aux principales modifications du systéme de gouver@agui sont a l'origine de ce type
d’évolution du périmetre d’activité. Nous avons aiéd l'intervention efficace de Franck
Riboud qui a su faire les bons choix stratégiquesié&sengageant le groupe des activités les
moins rentables et utiliser les fonds pour réinvektns les coeurs de métiers du groupe avec
un positionnement de plus en plus marqué sur leesede la santé et du bien étre. Il lui a
fallu prendre des décisions radicales de cessionsctévités brassicoles, confiseries, pates,
condiments mais c’est surtout le désengagemenbidesits qui a le plus marqué les esprits
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notamment par le grand effet médiatique qui I'acaggagné en raison des licenciements lors

de cette restructuration.

Nous avons étudié également le fonctionnement dusetord’administration et les
changements de ses differents comités, la strudtuapital, les modes de financement ainsi

que l'effet de I'environnement et des différentsroh@s durant cette période de recentrage.

Ainsi, nous avons constaté que les décisions gitatés de recentrage d’activité ont été
prises par Franck Riboud et approuvées sans difficypar le conseil d’administration sans
implication significative du conseil consultatifrategique puisqu’il a été transformé en un
simple comité de nomination. Nous pouvons done dire le Groupe Danone a changé et
adapté son conseil d’administration pour soutenimgeux ses orientations stratégiques. Le
conseil d’administration, ainsi formé, a joué suttan rdéle primordial dans la mise en route

de la stratégie préalablement définie par la doaaiu groupe.

Nous en avons déduit que le groupe Danone a re&spbabalement le coté formel de la
gouvernance d’entreprise (par exemple en ce quietnacl’augmentation du pourcentage
d’administrateurs indépendants), mais que le peusegde prise de décision est resté
verrouillé entre les mains de la famille Riboudagprouvé par ses proches (actionnaires
majoritaires et amis de la famille Riboud, exemplégnelli, Boél...). L’ensemble des
décisions stratégiques importantes ont été prigesep membres du conseil d’administration

dépendants du groupe Danone et qui sont les flusiirs.

Nous pensons que le conseil ne joue pas son rétgitjue de contrble des décisions de la
direction, il n'a fait que réconforter et aiderdaection dans ses décisions. Les comités ont
été construits de cette maniere et les membreswged sont choisis et nommeés en fonction

de leur appartenance au réseau de la famille Rihoud

Ainsi, les préconisations de gouvernance d’entsepren termes d’indépendance des

administrateurs, de mode d’incitation, de rémun@naet de contrdle sont globalement bien

™ Nous précisons que cette configuration n’est pegifique au groupe Danone mais quelle s’appligua
majorité des grands groupes francais.
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respectées par le groupe Danone mais concreterasntaciables n’‘ont pas de véritables

influences sur la prise de décision stratégiquamatent dans le choix de I'évolution du

périmétre d’activité entre diversification ou retage.

De ce fait, nous n’avons pas pu retenir I'hnypothgserelie le niveau d’'indépendance des
administrateurs du conseil d’administration etdbsix stratégiques d’évolution du périmetre

d’'activité car ces choix se font par Franck Ribaidsont approuvés par son réseau de

confiance (comme c’était le cas pendant la direaid\ntoine Riboud).

Concernant I'impact de la structure de propriétéled modes de financement, nous avons
remarqué que lors de la phase de diversificationfilancement des acquisitions et de
'ensemble des investissements se faisait esdentieht par autofinancement en premier
recours et par endettement bancaire en complé@ette stratégie de financement a permis
d’éviter la dilution du capital ainsi que le risqde perte de contréle pour les actionnaires
existants. Nous avons constaté par ailleurs quantiua phase de recentrage, le groupe
Danone a eu recours a plusieurs reprises aux atgtioms de capital ce qui a dilué par

moments ce dernier.

Selon notre modeéle, une structure de capital diliaé®riserait la mise en place d'une

stratégie de diversification par le dirigeant etum& structure de propriété concentrée
augmenterait la probabilité de recentrage. L’étddecas du groupe Danone nous a montré
une dilution du capital plus importante durant laique de recentrage. L’hypothése de
structure de capital a donc été infrmée et ménvergée dans le cas précis du groupe

Danone.

De plus, nous pouvons dire que I'hypothése deiVisthe des actionnaires majoritaires a été
retenue durant la phase de recentrage puisqueritespaux actionnaires faisant partie du
réseau de confiance de la famille Riboud avaiaré leinement leurs réles d’approbation de

la stratégie de recentrage.
Nous ne pouvons pas dire que Franck Riboud a néefie été contraint par les actionnaires

majoritaires d’opter pour le recentrage tel queti@pe notre modele éclairé par notre étude
théorique. Nous restons persuadés que le recengstgen choix personnel, convaincu et
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motivé de Franck Riboud. Ce dernier I'a mis en @ldés son arrivée a la direction du groupe

et n'y a jamais dérogé.

Concernant 'effet des menaces d’OPA, nous avomaurgué que la crainte d’OPA hostile a
incité le groupe Danone a se recentrer en se daégeagt de certaines activités (c’était le cas
par exemple durant I'année 1999 lors de la cesd®rPommery). Ceci confirme notre
hypothése selon laguelle les menaces de prise dleoat d’'OPA favoriseraient la mise en

place d’'un recentrage d’activite.

Ainsi, le groupe Danone a cherché a garder sorcantle en limitant toutes les possibilités
d’intrusions significatives de nouveaux actionngidans son capital ainsi que les éventuelles
positions dominantes de certains actionnaires. sSeeitains privileégiés et proches de la
famille Riboud, c'est-a-dire ceux qui étaient dgjnge confiance, détenaient des parts
significatives du capital et des droits de votegtle cas par exemple du groupe Eurazeo, des
sociétés Prédica, Sofina, Henex). Ces différerisratires ont toujours soutenu les actions
du groupe Danone dans ses différentes décisicatggiues et ont participé activement aux

augmentations successives de capital.

Cela réconforte donc nos hypothéses théoriques squoelles la concentration du capital et
des droits de vote entre un nombre restreint dianaires favoriserait I'instauration d’'une
politique de recentrage d'activité ainsi que l'ughce de [Iactionnariat interne. La
concentration du capital entre un nombre restdattionnaires a amélioré donc le suivi et le

contrdle étroit du groupe Danone.

Tout cela a surtout beaucoup aidé Franck Ribouéremsa politique de recentrage d’activité
en bénéficiant du soutien de ses proches. Franb&uRia su aussi profiter des levées de
fonds sur les marchés boursiers tout en verrotil@mrontréle du groupe Danone entre les

mains d’'une poignée de décideurs.

Concernant I'impact des modes de rémunération d&gednts, nous pouvons dire que le
groupe Danone a pratiqué essentiellement pour idgeahts la rémunération expérimentale
et a appliqué le contréle de type financier. Leug Danone a combiné ces deux types de

rémunérations pour inciter et contréler ses dimgeaet managers. L'influence de ces
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rémunérations est a la fois d’aligner I'intérét dizsgeants avec ceux des actionnaires mais
aussi de les contrler dans leurs stratégies gebatlans leurs prises de décisions

manageériales...

L’'impact de ces réemunérations sur les choix strgtégs entre diversification des activités ou
recentrage n’est pas univoque. Donc, nous pouvamrsalie I'influence de la variable de
rémunération et d'incitation des dirigeants n'est pirement établie dans le cas particulier
du groupe Danone et le peu de changements opénéslalgolitigue de rémunération ou
d’incitation des dirigeants n'a pas eu d'effet digatif et visible sur les orientations
stratégiques pratiquées par le groupe Danone. N@vens pas constaté de lien direct ou
indirect entre les variations de rémunération&eblution du périmeétre d’activité de Danone.

Nous avons terminé notre étude empirique par Re@ade |'effetfeed-backdu recentrage

d’activité sur 'amélioration de la valeur de lanfie. Nous avons démontré que la focalisation
des activités de I'entreprise sur un nombre rastie® métiers a rétablit aussi bien la valeur
economique que la valeur financiere au profit dendemble des parties prenantes.
L’évolution des difféerents indicateurs comptabledieanciers a été tres positive méme en
périodes de crises puisque le groupe Danone arfommé son marché et en gardant un

excellent niveau de rentabilité.

L’effet bénéfique du recentrage sur la valeur dauge Danone continue a enrichir ses
actionnaires jusqu’a nos jours et le titre Danoester des plus appréciés par les analystes
financiers. Il bénéficie toujours de notes posiiv@vec des conseils d'achat. Le groupe
Danone a su grace a ses choix stratégiques effi@geerformants gagner la confiance des

marchés et dresser une excellente réputation.

Ce travail doctoral a également apporté des corimis théoriques. Ces derniéres
s’articulent d’'une part autour de I'accumulationabamnaissances sur le theme de I'évolution
du périmetre d’activité des entreprises (contriimgi théoriques) et, d’autre part, autour du

test empirique a travers une étude de cas du gimapene (contribution méthodologique).
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En effet, au-dela des explications classiques deolution du périmetre d’activité des
entreprises, cette recherche propose une appromimgplémentaire : I'explication par le

systeme de gouvernance de I'entreprise.

Notre approche vient surtout compléter I'approchbariiie par la théorie de I'agence en
améliorant notre connaissance de ce qui détermeirdhdix stratégique des dirigeants entre
diversification et recentrage d’activité.

Notre proposition ne s’est pas contentée de superpies explications et des approches, mais
les a mis en perspective dynamique et a étudigdeaables de gouvernance d’'une maniére
systémique en abordant simultanément les différerdsanismes qui ont expliqué chaque

phase de diversification ou de recentrage.

Ce travail présente aussi des contributions métogiples. En effet, pour tester
empiriguement notre modele de recherche, nous armm une étude de cas du groupe
Danone. Le principal objectif de cette étude étaitrouver des liens entre les caractéristiques

du systéme de gouvernance et I'évolution du pérargactivite.

On a commencé par identifier les phases de diveatdn et de recentrage en étudiant les
grandes tendances et orientations stratégiquesalypeg Danone depuis sa création jusqu’a
nos jours. On s’est ensuite focalisé sur les méoa@s de gouvernance qui favoriseraient la
diversification des activités et ensuite on a ri@sdent sur les configurations de ce systéme
qui engendreraient plutét le recentrage.

Notre approche reste complémentaire dans la mesur@us avons mobilisé une démarche
gualitative pour expliquer I'évolution du périmétiactivité alors que la plupart des travaux
de recherche sur ce théme ont mené des étudestaivas (Markides Anderson, Bates,

Bizjak, et Lemmon, Denis, Denis et Sarin, Batsch...).
Les implications managériales de notre rechercheivggg étre sous la forme

d’éclaircissement du processus de prise de décstiatégique au sein de la firme en termes
d’évolution du périmétre d’activité. Notre modelepose plus précisément des explications
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de I'émergence d'une politigue de diversification de recentrage suivant certaines

configurations du systéme de gouvernance.

Nous pouvons imaginer des répercussions concreteeia de I'entreprise. Nous pouvons
citer par exemple au niveau des actions a prerareghanger la structure de propriété ou du
mode de rémunération des managers a choisir ou eemteoi’impact de I'implication du

dirigeants dans certains réseaux de confiancenmdisr Le dirigeant peut par exemple user
de ces mécanismes de gouvernance pour influeraméentation stratégique de I'entreprise

gu’il dirige et faciliter la prise de décision dares sens.

Les implications managériales peuvent aussi coecefanticipation de l'effet du choix
stratégique sur la création de valeur et pourraitosit inciter certains dirigeants a réfléchir
differemment avant d’entreprendre une opératiodidersification en pensant a comparer ses

éventuels effets avec ceux d’un recentrage du gémena’activité.

Notre travail peut également aider certaines paprenantes (comme les actionnaires ou les
salaries) a décrypter les effets de gouvernanced’&wlution du périmetre d’activité de
I'entreprise. Ces parties prenantes peuvent aliiaghp ces éclaircissements agir différemment
a leur tour en mettant éventuellement en placeaiosrtmécanismes de gouvernance pour
influencer les orientations du périmetre d’actiuite I'entreprise et ameéliorer la création de

valeur.

Aucune méthode de recherche ne peut se prévalairedsupériorité absolue méme si les
choix méthodologiques doivent étre conformes awecilig visés par la recherche, il est

nécessaire que le chercheur s’interroge sur legebnde son dispositif méthodologique.

Tout d’abord, la méthodologie de I'étude de casemée quelques faiblesses notamment au
niveau de la confiance que nous avons accordéet@rprétation subjective et a la possibilité
de généralisation de nos conclusions. En effetiniesmations ont été sélectionnées, triées,
reformulées, traduites et codées pour étre class@®sne des variables de gouvernance
conformes a notre modeéle de recherche. Nous avgaieréent étudié leurs significations et

leurs portées de maniere a trouver des éventuediesions entre ces variables et les

différentes phases d’évolution du périmétre d’atdiveEn d’autres termes, nous n’avons pas
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cherché a quantifier les variables qualitatives é¢s traiter d’'une maniere statistique mais
plutét a les comprendre dans une vision systémgjoleale de maniére a reconstituer une
évolution historique du périmétre d'activité et dlexpliquer par les événements et
changements des mécanismes de gouvernance lesnfiients. Ces relations a valeur
essentiellement explicatives ont été définies cotumdlement et non statistiguement. Cette
méthode de traitement des données a été choisesem de la nature méme de ces données
qgui sont essentiellement issues des rapports digstiet d'articles de presse. Ce type de
données ne peut étre traité avec un logiciel dimealextuelle (de type Alceste par exemple)
car le but est de comprendre la signification dasndes et de les interpréter et non pas de
compter l'occurrence d'un terme spécifique dans temte. Il s’agit d'une analyse
interprétative ou d’analyse thématique de contensems d’Huberman et Miles, (1991). Nous
avons surtout adopté une méthode d’analyse apptiefales faits permettant de dévoiler des
relations entre les variables de gouvernance ehell§ence des phases distinctes de
diversification ou de recentrage d’activité. Ceféédents éléments ont été détaillés dans notre
étude afin de garantir un moyen de contrdle oljéetila validité de notre schéma explicatif.
Nous avons présenté nos données recueillies enxesinsous formes de tableaux
récapitulatifs des différents mécanismes de gouwemaet des variables comptables et

financiéres pour chaque phase d’évolution du pérardactivité (p.373 - 422).

Selon Eisenhardt, (1989), les résultats d’'une étigdeas sont testables par nature. La seconde
expérience retenue n’'a pas besoin d’étre identégaelle qui l'inspire. Elle doit simplement
étre similaire sur le plan de la méthode. L'appiara persévérante de la méme méthode
révélera le désaccord de I'hypothése avec les faitdle est en désaccord avec eux (Le Goff,
2002). Ainsi, on peut aisément imaginer que d’autteercheurs construisant le méme modele
de recherche et le testant a leur maniére peuvwenttia a des conclusions parfois différentes
en raison de la possibilité d’interprétations distes de certains faits ou de I'identification ou
pas de liens de causalité entre les variables lysmales données fournies en annexes a
disposition du lecteur donnent la possibilité deifies la pertinence de nos diverses
interprétations. Ce travail mérite d’étre poursiwewi élargissant notre champ d’investigation

empirique.

Par ailleurs, notons que les objections de noniluitéé et de non réplication qui peuvent étre

adressées a ce travail perdraient de leur fortensconsidere que :
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» d'une part, le regard du chercheur se superposstatonfronté a celui des diverses
personnes qui ont rédigé les diverses sources deséds (articles, communiqués
etc.). La confrontation des sources d’'informatiordes discours permet de mettre a
I'épreuve et de déduire un tant soit peu la sulvjigetde I'observateur ;

« d’'autre part, I'objectif de la recherche entrepese plus de produire des hypothéses et
un modele théorique explicatif que de les testepiequement, plus d’approfondir
'analyse et la compréhension des phénomeénes ésgotjte d’obtenir des résultats

statistiguement significatifs (Danjou, 1987).

De plus, d’autres critiques peuvent étre adresaégestre travail. En réalité, notre modeéle de
recherche prévoyait initialement d’étudier I'impalets modes de rémunération des dirigeants
sur les choix stratégiques effectués. Malheureusenm®us n’avons pas réussi a avoir le
détail des montants ni du type de rémunératio@otjue de la direction d’Antoine Riboud
vu l'indisponibilité de ces informations. Il en ede méme du détail de la structure de
propriété et de la répartition du capital ainsi qdes informations sur le conseil
d’administration avant 1998 date du premier rapgd@ttivité que nous avons pu avoir. Nos
recherches sur la période précédente sont essemigeit basées sur des archives d'articles de
presse ou sur des rappels historiques fournis @agréupe Danone dans des rapports
d’activités plus récents ou a travers certains camqués disponibles sur le site internet du

groupe.

Nous tenons également a préciser que nous avonactdré groupe Danone afin de les
informer de notre étude et de demander un rendeg-avec les dirigeants pour une
éventuelle validation de nos résultats. Le sergommunication nous a adressé quelques
rapports d’activités mais nous n'avons pas réussv@ir de rendez-vous avec l'un des
dirigeants du groupe Danone ou de leurs interlacateEn effet, nous avons traité certains
sujets sensibles qui concernent des acteurs ilmtertéace a cette réticence, nous avons opté
pour une étude documentaire basée sur des ardielpsesse et des rapports d’activité. Nous
pensons que cette démarche préserve l'indépendancéobjectivité de notre travail

puisqu’aucun retraitement ni rectification n’oné épportés par le groupe Danone.

Plus globalement, on pourrait reprocher a notrdeéempirique le fait qu’elle teste un modele

théorique sur la base d’'une seule étude de cagpsasiilités de comparaisons avec d’autres
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cas similaires. Il s’agit de la principale critiqgei est le plus souvent citée lors des études
empiriques basées sur des études de cas. Nous epttnpour cette méthodologie afin de
tenir compte des particularités spécifiques du geoDpnone et d’approfondir au maximum
son analyse a la fois d’'un point de vue interne d@es son environnement et son secteur.
Notre but initial n’étant pas de comparer deux easdégageant des similitudes ou de
différences mais plus de mener une étude la plisslldé possible d’'un cas par rapport a ses

spécificités.

Dans le méme ordre d’idées, une autre limite peatdcelée dans ce travail. Elle consiste au
manque de comparaison entre le cas du groupe Daame d’autres groupes du méme
secteur d’activité ou avec d’autres entreprisesniaya une expérience analogue. Nous
projetons de mener une étude comparative lors del@ascherches futures. Nous pourrons

tester a nouveau notre modéle et produire de niesvé&ludes de cas similaires.

Le présent travail obéit a une exigence de validit&rne (saturation, complétude et
acceptabilité) et ne vise pas une validité exteMNas résultats ne pourront donc pas étre
généralisés d’'un point de vue global puisque I'ertse des tests d’hypothéeses n’ont été fait
gue sur le cas particulier du groupe Danone. Nowssageons dans I'avenir d’élargir cette
étude sur d'autres cas et viser d’améliorer totaelgnou partiellement la validité externe de

notre modele.
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Etude de cas : Evolution du périmétre d’activité dugroupe Danone et systeme de

gouvernance

1ére

partie : Présentation du groupe Danone

Il a fallu cent trente ans au groupe suisse Ngsiidr devenir le numéro un mondial de
lalimentation, il n'en aura fallu que trente a Amte Riboud pour faire d’'une fabrique
familiale de bouteille de la région lyonnaise ley@ro un mondial pour les produits laitiers
frais et les eaux en bouteille, et le numéro deux pes biscuits. Cette réussite phénoménale
est expliguée par le management stratégique dupgrqui passe pour étre un modéle du

genre.

Franck Riboud définit les axes stratégiques duggddanone de la maniere suivante : « Nous
devons soutenir fortement nos marques, créer deellesvcapacités industrielles, investir
fortement dans la recherche, accélérer notre eikpangeographique et construire les

nouvelles frontieres de demain.»

LA CROISSANCE ORGANIQUE COMME MOTEUR DU SUCCES

Le modeéle du groupe Danone repose sur sa capagééé&er une croissance organique des
ventes supérieure a la moyenne de l'industrie aljmentaire grace a :
e un portefeuille d'activités concentré sur des caaiég trées dynamiques a fort
positionnement santé,
* un nombre volontairement limité des marques tressamites bénéficiant d'un soutien
publicitaire important,
* une présence importante dans les marchés émergents
» des positions de leader mondial dans chacune deag&gories construites sur de trés
fortes positions de n°1 local,
e une innovation particulierement performante axée dar satisfaction des
consommateurs,
» des organisations flexibles et réactives privilagia responsabilisation de chacun et

une diffusion optimale des meilleures pratiques nedasd.
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La forte croissance organique des ventes continumrestituer le principal moteur de
I'amélioration des performances économiques dupgrograce a la mise en avant continue de
produits fortement valorisés générant un effet favorable et a l'atteinte de la taille critique
dans de nombreux marchés émergents. L'améliordéda marge opérationnelle des activités
internationales (hors d'Europe occidentale), enseresiblement inférieure a la moyenne du
Groupe mais en progression constante, devrait iteeistdans les années futures une des

sources les plus importantes de progression dmtabilité opérationnelle de Danone.

L'EFFICACITE GLOBALE AU CEUR DE LA PERFORMANCE

Le Groupe continue a promouvoir de nombreusesativéis visant a accroitre son efficacité
globale : programme mondial de gestion des ackatsétés de services partagées dans les
ressources humaines et la finance, déploiemenystérae de gestion intégré SAP, mise en
ceuvre dans les filiales européennes de GREketplace(plate-forme d'achat électronique)
ou encore, démarrage dans les trois métiers du @rallipn programme ambitieux

d'optimisation de lasupply chaif.

UNE POLITIQUE AMBITIEUSE ET SELECTIVE DE CROISSANCE

Le groupe privilégie le développement de ses nefgrteurs. lls offrent chacun de tres
importantes opportunités de croissance (supéregelasnoyenne) tant interne qu'externe ainsi
gue des opportunités de développement dans lesépagrgents. Ainsi, le groupe décide de
concentrer ses moyens financiers et humains sutéaegoppements, tout en se désengageant
progressivement des activités non stratégiquesr(gbes : cession de I'activité biere en 2000
et séparation et séparation de Galbani en 2002)pll& Danone dispose d'une expertise
unanimement reconnue ainsi que de la taille critigale métier, facteurs indispensables au

succes de son modéle de croissance rentable.

Danone considére que la notion d'avantage condigrémduit par I'effet taille n'a réellement

de sens qu'au sein d'une activité spécifique etpamau niveau global d'un Groupe. En
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conséqguence, et malgré le contexte de forte coratemt de l'industrie agro-alimentaire, le
groupe Danone n'a pas l'intention de procéder api&stions de croissance externe motivées

par la recherche d'une taille globale plus impdetan

Le groupe va concentrer sa politique d'acquisison I'entrée dans de nouveaux pays en
privilégiant I'obtention d'une position de leadeérva chercher a consolider ses positions
existantes de maniéere a disposer d'une forte pogi numéro un local. Une part importante
des opérations envisagées devrait étre realisée diBurope occidentale pour continuer a

renforcer la présence internationale du groupe.

UNE POLITIQUE DE GESTION DES RISQUES SANS CONCHE$SIO

Danone a fait de la gestion des risques une idoitte qu'il va continuer a promouvoir
activement dans les années a venir grace a laeniggace d'outils globaux d'identification

des enjeux et de diffusion des meilleures praticguesdiales.

La sécurité alimentaire, la protection de l'envirement, la sécurité des biens et des
personnes, la qualité des produits constituentfat autant d'éléments indispensables au
succes d'entreprises du secteur agro-alimentaileas, une part importante de la réussite

repose sur la force et la qualité de la relatiorc d&@e&onsommateur.

UN RECENTRAGE ET UNE FOCALISATION SUR LES METIERSTEEURS

La phase de désengagement des activités non sjtasgpermet aujourd’hui a Danone de
focaliser tous ses moyens financiers et humainslesutéveloppement de ses principaux
métiers. Danone a une expertise vraiment unique das métiers. Tous les moyens humains
et financiers du groupe Danone sont en effet adjour totalement dédiés a I'accélération du

développement mondial des métiers a fort potentiel.

Ces catégories présentent, au sein de l'indudinemtaire, des potentialités de croissance
supérieures a la moyenne qui s'expliquent par drpfisitionnement santé/bien-étre au coeur
de la préoccupation des consommateurs et d'impesgtaqportunités de développement dans
les pays émergents ou le Groupe dispose déja phésence significative.
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Grace a cette stratégie, le groupe continue a €awrta création de valeur actionnariale une
priorité, se décline autour des axes suivants :
» Favoriser la croissance rentable du chiffre d'edfai critere essentiel de succes dans
I'industrie des biens de consommation;
» Privilégier la marge opérationnelle et la rentadities capitaux investis;

» Faire de la politigue humaine et sociale un critlresucces de l'entreprise.

DES MARQUES PUISSANTES ET CONCENTREES

En réalisant une part significative de son chifffaffaires mondial sous un nombre de
marques "ombrelles” toujours plus limité, le groug@néficie d'une efficacité accrue de ses
dépenses publicitaires, qui représente un atousidérable dans mise en ceuvre d'une
stratégie de croissance rentable. Cette capadi@iiades liens forts avec le consommateur
(tout en optimisant les ressources engagées) estrdlijui renforcée par une stratégie
toujours plus affirmée de valorisation des mardpeénom”. Le groupe a ainsi mis en ceuvre,
en Europe, une des expériences les plus avancéda sratiere, déclinant sa marque

Taillefine/Vitalinea sur le segment "Santé Diétédqde ses métiers

UNE POSITION DE LEADER MONDIAL BATIE SUR DE TRESRKFBS
POSITIONS LOCALES

Danone occupe dans chacun de ses métiers uneopatitieader ou de co-leader mondial lui
conférant un avantage compétitif majeur en termesaleir-faire marketing, d'efficience
industrielle, de partage du portefeuille produits encore d'efficacité de la recherche et

développement.

Privilégiant la force de sa relation avec le cons@teur comme critere clé de succes, Danone
cherche a batir ces positions mondiales sur la bassolides positions de numéro un local

dans chaque pays. Ce leadership local, qui coadtituneilleure garantie de succes avec le
consommateur, un atout clé dans la constructioreldions pérennes et équilibrées avec la

grande distribution.
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UN POSITIONNEMENT UNIQUE SANTE ET BIEN ETRE

Dans un monde ou les consommateurs privilégienplde en plus une alimentation saine,
slre et équilibrée, le groupe Danone bénéficie glasitionnement unique grace a des
catégories de produits vecteurs de bien-étre etntlsjues a forte connotation et santé.
Franck Riboud précise que « la santé n’est pasositignnement de communication récent
pour répondre a des préoccupations de la soci&ét h engagement ancien chez Danone :
les vertus de l'eau d’Evian ont été découvertesl@f9 et les yaourts Danone étaient
commercialisés en pharmacie des 1919. C’est surttouéngagement structurant qui s’est
traduit, il y a plus de dix ans, par les choix t&gagues les plus radicaux qu’un acteur de
'agroalimentaire ait pu décider. En effet, le gpe s’est séparé de 30% de son chiffre
d’affaires (confiserie, emballage, plats cuisirt@sre, etc.) pour se concentrer sur les métiers

a forte orientation santé et nutrition.

Cette conception de la santé est assez spécifitue. Danone, la santé ne se limite pas a
réduire la proportion d'un ingrédient pour obtenm produit plus équilibré sur le plan
nutritionnel. Méme s'il y travaille, Danone va aeakdl de cette conception défensive. Il
propose des produits dont la vocation est d'appoue bénéfice santé identifié pour
'organisme : contribuer a la croissance ou ameétiamertaines fonctions, comme le transit

(exemple : Activia). C’est ce que Danone appelle santé active ».

Ce concept de «santé active » n'a pas vocatioréér des produits curatifs. Les produits
Danone assurent simplement la prévention. Vu queadkir de métier de Danone est
I'alimentation, ses chercheurs, biologistes et tppeurs travaillent, a repérer dans la nature
des ingrédients qui développent un bénéfice ind@rgs comme certains ferments ou encore
certains fruits. Ensuite, ils essaient de trougemieilleure utilisation puis la recette qui en
maximisera I'effet et donnera envie de consommepréauit. La santé Danone est, d’'une

part, une santé naturelle et d’autre part, ellenel$sociable du godt et du plaisir.

De plus, Danone se soucie scrupuleusement du tedpela réglementation de l'industrie
alimentaire en adoptant une approche tres rigoardusherche a valider scientifiguement les

bénéfices santé de ses produits pour mériter dadisrée la confiance des consommateurs et,
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plus largement, de la société. C'est la méme chase termes de communication et

d’'information du consommateur, par exemple lordgigit de I'étiquetage nutritionnel.

Par ailleurs, I'exemple de la cartographie nutntielle établie par Danone illustre
parfaitement la préoccupation de Danone pour léésgine bien étre des consommateurs. En
effet, Danone a réalisé une cartographie nutritibamke 17 pays afin d’identifier les carences
et excés dans l'alimentation locale et d’adaptecemséquence les formules des produits.
C’est le cas, par exemple, de Danonino, un prdditier pour les enfants : il est enrichi en
vitamine A et zinc au Brésil, en calcium et vitamibeen Pologne, en fer et vitamine C au

Mexique...

Cette démarche s'inscrit au cceur de la stratégievaderisation des gammes, source
d'amélioration de la marge opérationnelle. La mafgarone constitue aujourd’hui une des
premiéres marques alimentaires santé / bien-étren@nde et dispose d'un des taux de

croissance les plus soutenus.

UNE INNOVATION AMBITIEUSE AU SERVICE DES CONSOMMARE

C'est par une innovation répondant toujours mieux attentes des consommateurs que
Danone construit le succées de sa croissance renfabtte innovation s'appuie sur une R&D
performante focalisée sur le développement d'agast@ompétitifs majeurs. Pour encore
accroitre son efficacité, le Groupe a décidé, ed02@e regrouper ses différentes équipes

mondiales de Recherche dans un unique centre msaiptinaire.

UNE INTERNATIONALISATION R2USSIE SOURCE DE CROISEAN

Le groupe a mené au cours de ces dernieres anmgespalitique ambitieuse de
développement hors d'Europe occidentale qui lunpéraujourd’hui d'occuper des positions
clés sur de nombreux marchés en forte croissanaas [Bhacun de ses métiers, Danone

occupe aujourd’hui une position de leader dangdgs émergents.

Le groupe Danone n’est aujourd’hui réellement imf@atous métiers confondus, que dans

une quarantaine de pays. Il se fixe I'objectif delaer cette présence dans les années a venir.
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Il dispose des moyens financiers de réaliser teasahs plusieurs opérations de croissance
externe, d’autant que les partenaires potentielg slans les métiers de Danone, des acteurs
locaux de taille généralement moyenne ou petitegiceipe a renforcé ses positions dans
certains pays ou il était déja présent. C'est eearaChine, ou il a pris une participation dans
le capital du numéro un chinois des jus de fruHsj Yuan, et conclu un partenariat
stratégigue de premiéere importance avec Mengniealder local du lait. C’est aussi le cas en
Algérie, en démarrant une activité d’eau en boleteit en construisant une usine de biscuits.
Il a également ouvert de nouveaux pays : Egyptajldide, Colombie dans les produits
laitiers frais, Danemark dans les boissong&n. Egypte par exemple la part de marché du
groupe Danone est passée de zéro a plus de 12U @m seulement. Le groupe utilise les
zones ou il est solidement implanté comme des pfatenes régionales a partir desquelles |l
se développe dans les pays voisins. Cette stragegie fructueuse lors du démarrage des

activités au Chili a partir de I’Argentine.

UNE EFFICACITE COLECTIVE SOURCE DE SUCCES

Grace a l'implication d'équipes mobilisées autoun girojet commun et a des organisations
simples privilégiant la responsabilité, le Groupgrauvé au cours de ces derniéres années sa

réactivité et sa capacité a appréhender le changezomme source majeure de succes.
La dynamique en place dans le partage d'expérietidé&shange des meilleures pratiques au
niveau international constitue un des atouts majdarDanone dans la recherche permanente

d'efficacité et d'optimisation des codts.

PROTECTION DE L’ENVIRONNEMENT

Le groupe Danone exerce des activités qui, streldtument, présentent des impacts
environnementaux limités. Le Groupe conduit cepetyddepuis de nombreuses années, une
politique active visant a réduire au minimum l'irapde ses usines et de ses emballages sur
I'environnement. Parallélement, Danone veille ainoiper l'utilisation des ressources
naturelles non renouvelables et promeut, grace aetations fortes avec le monde rural, une

agriculture raisonnée et responsable.
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Dans le domaine industriel, le Groupe met en ceunee politique allant au-dela du simple
respect des normes locales. Des cabinets indépendamtédent, sur la base de criteres
exigeants, a des audits environnementaux desisdastriels et Danone mene une politique
active de certification de ses établissementsaiae 1ISO 14001.

Lors de ses opérations de croissances externeBatmne fait procéder a des audits
environnementaux et engage, si nécessaire, les @sesoirectives nécessaires dans les plus

brefs délais.

Dans le cadre de sa politigue visant a réduirepbich des emballages des produits
commercialisés sur I'environnement, Danone partiaig&zement, dans de nombreux pays, a
différentes opérations de type "point vert" favansla collecte et le recyclage des produits en
fin de vie. Le Groupe a été a l'origine, en Frande,la création de la société ECO-
EMBALLAGES. Parallelement, le Groupe mene de nomes recherches afin d'alléger ses
emballages et conduit une politique interne de &iom et de sensibilisation favorisant la
prise en compte des parametres environnementaukadgisase amont de conception des
produits : un guide visant a promouvoir la conaaptd'emballage respectueux de notre

environnement a été diffusé dans le Groupe des.1998

Identifiée comme l'un des risques majeurs de IStriklI agroalimentaire, la sécurité des
consommateurs constitue une priorité absolue dupgrddanone qui engage a cet effet des

moyens importants depuis de nombreuses années.

Le Groupe a mis en place, des 1998, un "conseghsfique consultatif sur la sécurité des
aliments”, composé des dix experts indépendantsradenmmeée internationale. lls apportent au
management du Groupe leurs connaissances et leurdeovue sur les risques identifiés, telle
I'ESB ou sur les risques "émergenBépuis 1999, le Groupe dispose d'un un "Centre de
Sécurité des Aliments" au sein de sa nouvelle orgeation Recherche mondiale,
Vitapole.

Le Groupe meéne une action continue visant a tosjomnieux maitriser sa chaine
d'approvisionnement grace a une connaissance poiles matieres premiéres achetées, une
politique rigoureuse de suivi des circuits de disttion et le développement d'une tracabilité

amont efficiente. Le Groupe a mis en place desquoes rigoureuses de qualification des
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ingrédients, conduit des audits fournisseurs appiai et construit des partenariats long
terme avec des acteurs présentant un maximum detige nécessaires.

Danone mene, paralléelement, une politique ambitieds maitrise de ses processus de
production, grace a l'application de procéduregdasir des standards internationaux comme
le "HACCP" (maitrise des points critiques) et graagn contréle constant de la qualité de ses
chaines de fabrication reposant sur de trés nomlpellgvements et analyses. Au cours de
I'exercice 2000, le Groupe a procédé a la refoatsad'filiere" qualité, qui s'est traduite par le
déploiement de nouveaux outils et par un plan dedtion volontariste visant a garantir a

court terme une diffusion optimale des meilleurediques internes.

Danone continue a développer en aval un prograrmonjeurs plus performant de tragabilité
des produits commercialisés, grace a la mise emeoglevsystemes d'informations élaborés et
a une collaboration étroite avec les acteurs distabution.

Le Groupe entretient des relations étroites avec mbenbreuses associations de
consommateurs pour dialoguer sur des sujets deqrgation communs et faire évoluer si
nécessaire son approche. Privilégiant la satishaadu consommateur comme critere clé de
succes, Danone appligue sur de nombreux points polgique allant au-dela de la
réglementation en vigueur. Le Groupe a par exerdpledé de ne pas commercialiser en
Europe de produits contenant d'Organismes GénetignieModifiés (OGM) ou a encore mis
en ceuvre des procédures mondiales rigoureusesanimitutilisation de composants
allergénes.

Ces nombreuses actions permettent au Groupe Daleordpondre de maniére optimale a son
objectif premier de protection de la santé des @omsateurs, tout en défendant au mieux la

réputation de ses marques et la valeur patrimodila sociéte.

UN MODELE DE DEVELOPPEMENT DURABLE INDISSOCIABLE DR
PERFORMANCE ECONOMIQUE

Danone souhaite asseoir la conduite de ses évadutians le respect de la culture et des
valeurs qui ont fait son succes : une performam@n€iere indissociable du respect de ses

hommes et de son environnement
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Il suffit de lire la réédition en France de certadiscours d’Antoine Riboud pour comprendre
gue cette démarche inspire les actions du grougaiigiplus de quarante ans. Selon Antoine
Riboud, la responsabilité sociale fait partie deseg de Danone. A cette époque, ou l'on ne
parlait pas encore de développement durable, Dafmmealisait déja son double projet

economique et social. L’enjeu est bien de développe approche intégrée et d’éviter de
gérer d’'un cbté le business et de l'autre la resuli®® sociale. Sinon, le développement

durable reste cantonné a une affaire de spécmlistaintenus en marge de I'entreprise et qui,

faute de levier, ne peuvent pas avoir de réelleenice sur I'organisation.

Danone est convaincu depuis longtemps qu’une appregigeante de la responsabilité peut
nourrir et servir le «business» et permet d'imagides solutions gagnant-gagnant. Un
exemple concret : réduire le poids du packagingstctéduire I'impact environnemental de

I'activité et c’est aussi, tres directement, rédués codts de production.

Cette volonté d'intégration a conduit Danone en 08 imaginerDanone Way une
démarche d’auto-évaluation des filiales reposantl'gigde que les équipes opérationnelles
sont d'autant plus motivées a avancer qu'elles 8sbit elles-mémes un diagnostic et

prennent conscience de leurs marges de progres.

C’est encore cette volonté d’intégration qui a aoh®anone en 2006 a créen comité de

responsabilité sociale au sein du conseil d’admirtiation, au plus haut niveau et avec le
méme statut que les comités traditionnels, davantagnciers, comme le comité d’audit.
Danone a été parmi les précurseurs dans ce dontaneomité de responsabilité sociale a

pour vocation d’aller au-dela de la simple confdaéni

Ensuite, Danone a revisité sa démarche DanMag, en ajoutant au volet respect des
fondamentaux celui de I'innovation sociale, pourtarcles filiales a explorer de nouvelles
voies. C’est dans cet esprit que Danone a initiéprojet résolument innovant, un peu

inclassable Danone.communities

Au départ, Danone a eu une réflexion sur sa misgientreprise — apporter la santé par
alimentation au plus grand nombre — et sur somoskion croissante dans les pays

émergents, ou cette mission releve parfois du :dédimment toucher le plus grand nombre
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lorsqu’un tiers ou la moitié de la population witus le seuil de pauvreté ? Cette réflexion a
conduit Danone a lancer avec succes des initiatimpsrtantes pour rendre ses produits et
leur bénéfice santé accessibles en prix a la ni@jde la population. C’esé programme
Affordability , qui permet a Danone d’atteindre des consommateuesenu trés modeéré en

Indonésie, en Chine...

Mais cette démarche de réduction de colts a untelehne permet pas encore de toucher «le
bas de la pyramide» c’est-a-dire les familles quent avec 2 euros par jour ou moins. Pour
cela, Danone a pris conscience qu’il fallait inegntin nouveau modéle de business tres
différent, avec d’autres manieres de fonctionn&autdes regles, d'autres priorités. C'est le
sens du projet lancé au Bangladesh, en associai@t Grameen I'entreprise de
Muhammad Yunus, prix Nobel de la paix. Il s’agitid’fonds d’investissement dont I'objectif
consiste a aider et accompagner des entreprisesnduveau type qui considerent comme
prioritaire leur impact social (réduction de malitidn, développement de I'emploi local,
recul de la pauvreté...). Devant I'intérét suscité gette initiative et ses premiers résultats
tres encourageants, Danone a voulu aller plus:l@romouvoir ce type d’initiative a plus
grande échelle et y associer tous ceux qui so@tessés par une démarche innovante. C'est

I'idée deDanone.communities

Cette initiative aide Danone a mieux comprendréages marchés mais surtout elle bouscule
ses habitudes, lI'oblige a étre plus innovant, ansttre en mouvement, a repousser les
frontiéres de son savoir-faire et a enrichir s@éovnisAu-dela, c’est aussi un moyen de donner
du sens et de resserrer le lien entre I'entretises salariés ou ses actionnaires. Une citation
de Franck Riboud illustre ces motivations : « AueEaucoup de naiveté sans doute, je
voudrais que I'on puisse choisir de devenir coltabeur ou actionnaire de Danone convaincu
par notre potentiel de croissance, la force demamjues, la qualité de nos équipes, notre
engagement pour la santé... et par cette volontéed&ttre chose qu’un acteur économique
mondial, d’avoir une autre forme d’utilité. Oui,est certainement un peu naif, mais il faut

une certaine dose de naiveté pour faire avanceentneprise. »

Le conseil d’administration du Fonds Commun de dftemt a Risque (FCPR)
danone.communities s’est réuni pour la premierg ®i01/04/2008 a Paris. Outre Franck
Riboud (président d®anone et président du FCPR), Muhammad Yunus (Prix Naleela
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Paix et vice-président du Conseil d"Administratthn FCPR) et Emmanuel Faber (directeur
général délégué de Danone), le conseil est comges€ary Hirshberg, Georges Pauget,
Jacques Bungert, Jay Naidoo, Jean-Michel Sevefifaria Nowak, Xochitl Gélvez et

Zinedine Zidane. "L histoire, I'engagement persbrme le parcours professionnel de ces
personnes motivent leur implication et leur conttibn au projet danone.communities. Leur
connaissance ou leur intérét pour les problématiqles pays en développement, leur
expérience avec les communautés, ainsi que leigiaes géographiques variées font de cette
collaboration une vraie force pour le projet. Teutent convaincues qu’il y a aujourd hui une

place réelle dans I"'économie pour les businesawgtiexplique danone.communities.

L"ambition de danone.communities est de "promouliminovation sociétale en soutenant le
développement d’entreprises sociales en cohéremee kB mission de Danone. Ces
entreprises ont avant tout vocation a maximisemalaur sociale et environnementale créée et
contribuer ainsi au développement économique dgs pauvres”, explique le groupe. La
société Grameen Danone Foods est le premier piiogatoir vu le jour. Un an aprés son
démarrage, cette co-entreprise entre le Groupe Ra@bla banque Grameen a l'initiative de
Muhammad Yunus et Franck Riboud, emploie déja H@riéa a l'usine de Bogra au
Bangladesh qui produit 10.000 yaourts Shoktidoijpar. Le systéme de distribution en porte
a porte a déja permis d’offrir un emploi a 300 fezandans les zones rurales autour de

I"usine, et 400 fermiers fournissent du lait a fivoe pour la fabrication du produit.

En 2008, le FCPR danone.communities investira danasneen Danone pour augmenter le
volume de l'usine a Bogra, et construire une sexamité de production prés de Dhaka.
D autres projets sont également a I'étude en AssieneAfrique. Des partenariats seront
développés avec des acteurs locaux ou des ONGtia gmrce business model original, en
associant leurs savoir-faire a celui du Groupe DanoEnfin, I"ambition du projet

danone.communities est également de constituetange communauté d’investisseurs d’un
nouveau type. Animés par la volonté d allier firmret développement durable, tous sont
convaincus que la priorité des projets est I'imsadial et que la rentabilité recherchée est

celle nécessaire pour que cet impact soit durable.

Par ailleurs, la sicav danone.communities a étékgcace a la participation a hauteur de 20

ME de Groupe Danone et au soutien d’investissagtgutionnels a hauteur de 30 ME. Elle
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est gérée par IDEAM, filiale de Crédit Agricole,igen assure la commercialisation. Le
prospectus agréé par I’Autorité des Marchés Fieama@st disponible aupres d'IDEAM ou
sur le site internet de |"Autorité des Marchés Rars. La sicav S'appuie sur un
investissement minimum de 90% dans des instruméntnciers de type monétaire
majoritairement ISR (Investissement Socialement pBesable) et détient, a hauteur
maximum de 10% de son actif, des parts du FCPR @armmmunities qui a vocation a
prendre des participations dans des entreprisdss t&jue Grameen Danone Foods.
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La gouvernance d’entreprise du groupe Danone

Le theme de la gouvernance est de plus en plusoawr des préoccupations du groupe
Danone qui place le dialogue avec ses parties ptemau centre de sa démarche Danone
Way. Le groupe s’intéresse au processus de déctams son ensemble. Si une bonne
gouvernance est un processus de controle efficatapm®ication des décisions, c’est aussi
un mode de prise de décision fondé sur I'écoutajiddogue, la capacité a anticiper et a

prendre en compte une multiplicité d’enjeux, dgques et d’opportunités.

Le groupe Danone apporte toute son attention dda en place et au respect des principes de
bonne gouvernance, tels qu’ils qui ont été progressent définis par les recommandations
des rapports Viénot de 1995 et 1999, Bouton de 20@d que la Loi de Sécurité Financiere
de 2003. 1l s’efforce également d’'appliquer lesleseglu Sarbanes Oxley Act de 2002 bien

gu’il n’y soit plus soumis depuis son retrait duiN¥ork Stock Exchange intervenu en 2007.

Notons que le gouvernement d’entreprise de Danarié eecompensé en 2004, notamment a
'occasion des Grands Prix du gouvernement dengepll a recu les prix «Qualité et

transparence de l'information et de la communicetjo«indépendance du Conseil» et
«Spécial SFAF» (décerné par la Société francaisealystes financiers), ainsi que le Grand

Prix du jury.

DEMARCHE DANONE WAY

Danone Wayest une démarche managériale qui permet aux cadiehos d'évaluer la

performance de leur filiale dans ses différentesedisions (qualité, éthique, management,
respect de I'environnement...). Cette démarche, Ere@ 2001, implique les comités de
direction et les différents niveaux hiérarchiques,favorisant la participation la plus large
possible des salariés. Les évaluations des filiategpermis de mettre en lumiere les points

forts et les points de progres a partir desquelg@ntonstruits des plans d’action.

Depuis 2001, ce sont plus de 800 actions qui @éntréses en place a travers le monde. Cette
démarche a été déployée a hauteur de 98 % ddsdfiéa fin 2006. Aujourd’hui, on peut dire

gue Danone Way a eu un impact favorable sur laopegnce économique, générant chez les
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salariés de I'engagement par rapport a I'entrepeiseontribuant & ameliorer la notoriété
comme l'attractivité du Groupe Danone. Elle a égalet permis aux filiales d’acquérir une
vision a 360 degrés de leurs activités, ce quivarfaé une prise de conscience des progres a
accomplir en matiére de développement durableedponsabilité sociétale et de dialogue

avec les parties prenantes.

Par exemple, c’est dans le cadre de Danone WayDanone Francea entrepris une
démarche d’écoute de setmkeholdersexternes et a pu acquérir une meilleure percejpléon
image de la société. Danone France est reconomene un leader doté d’'une image forte
mais, paradoxalement, elle est percue comme éligles préoccupations des parties
prenantes. Une série de plans d’action a été nmsglaee, notamment, pour développer la
proximité de I'entreprise avec les clients et lemsommateurs et la sensibilité terrain du
business. Les plans d’action de Danone Francepfanite des 800 plans Dano¥éay inities
par des filiales du groupe dans le monde et quidia permis a 98 % dentre elles

d’améliorer leur lien avec la société.

Aujourd’hui, DanonéNayest mlre pour passer a une étape supérieuregretipe lance une
nouvelle version de cette démarche, nomiaeoneWay Ahead L'objectif sera a la fois de
protéger la réputation du groupe et de promouviaimdvation sociétale. Le premier pilier est
constitué par 16 fondamentaux qui forment un sddeontournable en matiére de
responsabilité sociétale. Déployés par toutesdegt®s du groupe Danone, ils feront I'objet
d'un audit externe. Le second est constitué par démarche méthodologique pour
développer l'innovation sociétale au sein du grouges projets auront pour caractéristiques
d’étre menés a bien en partenariat avec des adiga@organisations non gouvernementales,
de générer des bénéfices a la fois pour I'entregigour la société a moyen et long termes.
C’est par exemple déja le cas en Pologne avecolgrgmme «Share Your Meal sde lutte
contre la malnutrition et au Bangladesh avec l'esaonstruite par Danone et la banque

Grameen.
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ROLE DU CONTROLE INTERNE

Le Contr6le Interne est un processus de contréke eni ceuvre par la Direction Générale,
'encadrement et I'ensemble du personnel de I'emise en vue de fournir une assurance
raisonnable quant a la réalisation des objectganti principalement a assurer la fiabilité des
informations financiéres et la conformité aux laissi que I'efficacité et I'efficience des

opérations.

Le Groupe veille a ce que a ce que son dispositdaierole interne, qui repose notamment
sur la qualité de I'environnement de contrble, sarprocessus permanent d’évaluation des
risques, sur des procédures d’information et de nsomication efficaces et sur une

organisation favorisant les activités de contrétet aussi efficace que possible.

Pas de bonne gouvernance sans outils de contrdle tcurisation. Ce principe de base est
au cceur de la mission dedaection générale des RisquesRattachée au Secrétariat général
du groupe, celle-ci regroupe les directions Aunitiine et Gestion des risques. Elle a pour
mission de veiller au respect par les sociétésrdupg de I'ensemble des regles auxquelles
celles-ci sont soumises, qu’elles soient exterlms ¢t reglements), ou internes (principes de
gestion, procédures, politiques...). Elle a égalenkenble d’aider la direction générale du

Groupe et le Conseil d’administration a évalueaméliorer en permanence le dispositif de
contrble interne et les procédures de gestionidgaas. Conformément a la Charte d’audit du
Groupe, a tout moment et en toute indépendanceditAnterne peut procéder a des audits
dans toutes les filiales de I'entreprise. Pour phes grande efficacité, I'idée est d’aider

chaque société du groupe a développer son proptensg de contrdle interne.

Plusieurs initiatives ont été développées dan® agitigue. Notamment, 'actualisation et la
distribution aux neuf mille managers du Groupe @uide de conduite des affaires» ou la
rédaction de la Charte de la gestion des risqued,ld vocation est de sensibiliser 'ensemble

des salariés a I'anticipation et a I'évaluation dsgues liés aux activités du groupe Danone.

2006 a aussi été lI'année de Vestalis. Il s’agitndautil informatique qui hiérarchise les

risques, qu’ils soient d’ordre financier, envirommental, industriel, ou réglementaire, et les
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organise sous la forme d’une cartographie qui peume représentation globale propice a des

décisions plus rapides et plus sires.

RESPECT DE LA LOI SARBANES OXLEY

Le groupe Danone s’efforce d’appliquer les reglesSdrbanes Oxley Act de 2002 bien qu'il
n’y soit plus soumis depuis son retrait du New Y8tkick Exchange intervenu en 2007.

En effet, depuis I'année 2006, le groupe Danonerteg®nné ses procédures de contrble
interne avec, par exemple, le renforcement du sysi@e lutte contre la fraude et la mise en
place d’'un dispositif d’alerte pour les salariésaid/le chantier le plus lourd reste celui de la
mise enconformité avec la loi Sarbanes-OxleyObligatoire pour toutes les sociétés cotées
au New York Stock Exchange, cette réeglementatiestsppliquée donc a Danone a partir de
2006. Elle impose aux entreprises de décrire prgmat leur systeme de contrble interne
relatif a I'information financiére, de le tester @ I'évaluer. Contraignante, cette mise en
conformité représente toutefois I'opportunité dvw vers une maitrise plus parfaite des

processus.

La mise en conformité de Danone avec cette loi ssiaété I'occasion de renforcer son
dispositif de contréle interne et d’améliorer lieHcité des processus opérationnels. Dans ce
contexte, Danone a mis en place un dispositif daldialert, qui permet a tous les salariés
du Groupe de rapporter a la direction les violatiales regles comptables et financiéres
susceptibles d’affecter la fiabilité des comptestout manquement aux principes et aux

procédures de contrble interne ou encore toutawol des régles anticorruption.

Si la conformité est une obligation de base deetgatuvernance, elle ne suffit pas a garantir
une gouvernance «éclairée», c'est-a-dire capaloler faire émerger la meilleure décision
possible, d’assurer la prise en compte de toutesarie de facteurs, d’enjeux et de facons de

VOir.
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PROCESSUS DE PRISE DE DECISIONS

C’est pour favoriser cette ouverture que le managgnide Danone a mis en place des
meéthodes de travail I'aidant a nourrir son processel réflexion stratégique et a éclairer ses
décisions. Ce management s’inspire des réflexssges des managers locaux puisque les dix
membres duComité exécutif de Danone ont quasiment tous exercé des respbiEsabi

opérationnelles dans une ou plusieurs filiales chu@e.

Dans le métier de I'alimentaire, le contexte gépgrque a une influence déterminante. Ainsi,
il est essentiel de ne pas étre déconnecté desqoigations locales. Il est méme vital de s’en
nourrir. Cette conviction a inspiré la création @omité international. Un comité informel

qui réunit chaque année autour du Comité exécutf tuentaine de directeurs généraux de
filiales exercant sur tous les continents. Pendems jours, a chaque fois dans un lieu
différent et «inspirant», ils travaillent sur urethe stratégique d’actualité, expriment leurs
points de vue et enrichissent la réflexion de lipgudirigeante, qui en retient des priorités
d’action dont les principales sont discutées ens€brl’administration. Celles-ci sont ensuite
partagées, fin septembre, avec I'ensemble destelinescgénéraux de filiales et de grandes
fonctions, traditionnellement réunis a Evian. Egadat invités, les administrateurs peuvent
établir un contact direct avec le management ojpp@ratl. Ce processus de décision, fait de
dialogue et d’allers-retours, appelé chez Dandieecheminement» favorise la maturation,

I'affinage mais également I'appropriation des otéions stratégiques.

OUVERTURE ENVERS LES PARTIES PRENANTES

Dialoguer avec les parties prenantes et avec Fenmement au sens large est un héritage
ancien chez Danone, formalisé des les années 19#mtamment dans le discours de
Marseille prononcé par Antoine Riboud, fondementduble projet économique et social —

et systématisé avec la démarche Dantiagde responsabilité sociale.

Ce dialogue est devenu un véritable outil de goawsze car il permet la prise en compte,
dans le processus de décision et I'exercice dugnouyavis et de réalités externes. C’est un
dispositif qui commence au niveau local. Pour lesateurs des 200 usines du Groupe,

s’insérer dans la vie locale fait partie de le@wsponsabilités, notamment en tissant des liens
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avec élus et associations. Plus globalement, giitstee multiplier les occasions d’échange. La

méme démarche est appliquée a la communauté desionnistes. Chaque année, les

directeurs généraux des filiales francaises remenhtine douzaine de scientifiques parmi les
plus reconnus dans le domaine de la nutritioniells présentent leurs projets, écoutent leurs
critiques et leurs suggestions, et leur rendentpterfiannée suivante de la maniére dont ils
en ont tenu compte. Le systeme porte ses fruijsuet un réle de régulation inspirant des

décisions pratiques aux effets importants.

La suppression de la présence des allergenesussdphgereux des circuits de production,
par exemple, est née d’'un dialogue et d’une colktbor entre Danone et des associations de
consommateurs. Un exemple parmi tant d’autres daisidé «éclairée» par I'écoute des

parties prenantes.

L’ouverture et I'écoute envers les parties prersfdaé partie du double projet économique et
social de Danone qui a été concu il y a trente-aimgj Cette caractéristique de la gouvernance

se refléte dans les index des agences de notatiddanone est bien classé sur ce sujet.

L’écoute des parties prenantes est importante l@ipermet dans certains cas d’éviter des
crises qui pourraient résulter d’'une absence deglia ou d’'une communication inadaptée

envers les parties prenantes.

Etre a I'’écoute de la société et des consommagmireet aussi d’anticiper 'émergence de
tendances de fond qui peuvent étre défavorablésn&dprise ou au contraire devenir des
opportunités de business. Par exemple, la veill&sde de Danone lui a permis de détecter,
il y a plus de dix ans, que la lutte contre I'olb&sillait devenir un théme de société majeur ce

qui I'a incité a agir. Cela a beaucoup conditiosné innovation produit.

Concernant les relations avec les institutions etgopes, Danone a longtemps été
relativement absent. Depuis quelques années, lggravaille a renforcer son dialogue avec
ces institutions. Avant de légiférer, la Commisseuropéenne sollicite les diverses parties
prenantes, qu’il s’agisse des entreprises ou descasions de consommateurs. Danone a
ainsi I'occasion de faire valoir ses points de eti@l’argumenter ses positions. Cet échange

devrait générer des effets positifs pour les comsataurs. C’est I'objet de la nouvelle loi qui
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restreint l'utilisation des allégations nutritioles et santé, par exemple. Cette loi impacte
certes l'activitt de Danone, mais le groupe resigoriable parce que selon lui le
consommateur ne peut plus étre induit en erretouté entreprise doit en tenir compte dans

la conception de ses gammes de produits.

LES PRINCIPES DE LA «GOUVERNANCE SANTE»

Face a la spectaculaire montée en puissance dasxeg santé publique liés de prés ou de
loin a la nutrition, la plupart des groupes alinaéms s’intéressent aujourd’hui aux problemes
de santé. Chez Danone, cette préoccupation esramagidirectement liée a son histoire et a
celle de ses marques. Elle est rattachée tout eimgrit a son nom et a son produit historique,
le yaourt Danone. Issu des travaux d’'un prix Nahelles bénéfices des ferments, ce yaourt

était vendu, dans les années 1920, exclusivemeptiamacie.

La préoccupation santé ne se résume pas a un spogiteonnement opportuniste ou défensif.
Chez Danone, elle oriente toutes les grandes itiomgade lI'entreprise et joue un réle
prédominant et durable dans sa stratégie, jus@g@nher son périmetre d’activité actuel. La
décision, prise dés 1996,de recentrer un groupeanpéans neuf secteurs d’activité sur
seulement trois métiers est donc la conséqueneetéiet assumée d’un choix pionnier : celui

de I'alimentation santé.

Aujourd’hui, ce choix influence de maniere concratgestion quotidienne de I'entreprise. A
tel point que, chez Danone, on parle de «gouvemaanté», une facon de souligner le
caractére non négociable de ce sujet et d’alentelasnécessité d’une vigilance quotidienne.
Danone se fixe pour mission d’ «Apporter la sang& palimentation au plus grand
nombre»... Pour étre chaque jour un peu plus a laebawe cette ambition et pouvoir
s’affirmer comme un acteur concret de santé publi@mone a souhaité se doter de régles
de gouvernance précises et publigues en matieraitigion. Cette gouvernance repose sur
'écoute des attentes de la société civile et siapgur quelques piliers. A commencer par

l'autorégulation.

Pour respecter ses engagements, entre autres ageadéapulent de la charte Alimentation

Nutrition Santé, et donner a ses filiales le mogenle faire, le Groupe Danone a donc
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développé des outils de cadrage spécifiques. LeeGadritionnel international vise a fournir
ainsi, pour chaque catégorie de produits fabriqua#sle groupe, des fourchettes maximum-
minimum pour les ingrédients et nutriments qui emirdans leur composition (sucres,
matieres grasses, protéines, vitamines, minéraux.T.Qus ces seuils respectent
rigoureusement, et méme plus encore, les recomranslae I'Organisation Mondiale de la

Santé, de |&ood and Agriculture Organizatioet du programme européen Eurodiet.

Les «guidelines de communication», destinées auxpésjuMarketing et aux agences de
publicité locales, procedent de la méme logiqueatlrage. Ces documents présentent pour
toutes les marques santé majeures les regles actesgdorsqu’il s’'agit de traduire les
fondements scientifiques de produits en élémentsamemunication pour le grand public
(allégations, visuels et représentations graphidgjitesrant les effets du produit...). lls sont
préparés par des équipes pluridisciplinaires congie notamment, la Recherche, le
Développement et les Affaires réglementaires. La manication est ainsi strictement
encadrée. Les guidelines de communication d’Actirdppellent, par exemple, gu’il est
possible de valoriser I'action démontrée du produit le transit mais en aucun cas sur la

digestion, la purification ou encore la détoxifioat

Le deuxiéme pilier de la gouvernance santé de Dmmmh plus tourné vers I'extérieur. |l
s’agit pour le groupe de soutenir, et parfois diemj les actions de concertation nationales ou
internationales qui impliquent un dialogue entrdustriels, autorités politiques et société
civile. Notamment lorsqu’elles ont pour but de pomuwoir une information claire du
consommateur ou de favoriser les comportements meaptes en matiére de nutrition. C’est
dans cet esprit que Danone a clairement soutenoueeau reglement européen qui vise a
mieux encadrer les allégations nutritionnellesagité : toute allégation devra étre validée sur
la base d’'un dossier scientifique solide et ne pewssible que si, en plus de ce fondement
scientifique, le produit respecte des exigencestimunelles. Autrement dit, un produit trop
gras et trop sucré ne peut se positionner sur Heaite de la santé, méme s’il est
particulierement riche en vitamines A ou C. Tougodans ce souci de transparence, Danone
s’est engage, avec sept autres entreprises dwseatenettre en ceuvre, en Europe, d’ici a
deux ans, le schéma d’'étiquetage nutritionnel agpyped par la CIAA4 indiquant la quantité
d’énergie et de certains nutriments par portionya&eur absolue et — pour que ce soit plus

explicite encore — en pourcentage des repéredianirels journaliers. Cette approche a déja
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ete expérimentée dans le Groupe, au Royaume-UnDamone a appliqué un systéme de
marquage trés visuel et immédiatement lisible 'sunbballage de ses produits. Sur I'avant du
pack, I'information sur les apports en énergie gliisde maniére synthétique, spécifiant le
nombre de calories par portion et mettant ce @ifin relation avec le repere nutritionnel
journalier. Au dos du paquet, un tableau complés@nte les principaux nutriments. En
France et dans le reste de I'Europe, I'applicatience systeme débutera dans le courant de
'année 2007.

Le but de cette politique n’est bien évidemment gasmontrer du doigt les produits
«gourmands» : consommés de maniere raisonnablefoiils pleinement partie d'une
alimentation diversifiée. La communauté des nuoimitistes se refuse dailleurs a toute
«diabolisation» de telle ou telle catégorie de pisd et le Groupe Danone a, et continuera
d’avoir, dans son portefeuille, des produits posities sur le plaisir. La, il s’agit seulement de
donner au consommateur les informations de baseahéére claire, pour lui permettre de

faire librement son choix en toute connaissanceadse.
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2™ partie : Influence des changements des mécanismegalvernance sur I'évolution du

périmeétre d’activité du groupe Danone :

Nous avons analysé l'influence des changementsnd&Eanismes de gouvernance sur les
choix stratégiques du groupe Danone et leur impact’évolution du périmétre d’activité.
Nous nous sommes surtout intéressés aux changedeediection du groupe, la composition
du conseil d’administration et les changements ete dsfférents comités, I'évolution de la
structure de propriété (composition et répartitide l'actionnariat, identification des
actionnaires majoritaires les plus influents etaiysi que les modifications des modes
d’incitation et de rémunération des dirigeants. dl@vons également étudié I'impact des
changements environnementaux et des marchés qaconmmpagné les décisions stratégiques

importantes en termes de diversification et deneage d’activités.

I- Influence de la direction du groupe sur I'’évolidn du périmétre d’activité du groupe
Danone

I-1- Direction d’Antoine Riboud et phase de divicsition et direction : de 1968 a
1997 soit 30 ans environ

Cette période a été marquée par une grande sadguisitions d’activités diverses et variées

d’abord dans l'agroalimentaire depuis 1968, ensdites les boissons (eau et biére) depuis
1969, dans les produits secs depuis 1971, dangrdekiits laitiers frais, pates et produits

cuisinés depuis 1973, dans lalimentation de lugpicerie fine, confiserie, sauces et

condiments depuis 1980 et dans les biscuits d4|9&6.

Ces nombreuses acquisitions de diversification detvités se sont accompagnées de
guelques cessions surtout de I'activité verreril@n3 et du champagne (avec la cession de
Pommery et Lanson au groupe LVMH) en 1990. Cesimesont été expliquées par le
manque de synergies entre ces activités et lessamtétiers du groupe Danone. De plus, la
période 1990-1991 marque le début d’'une phase siores successives et de recentrage a
travers la fermeture de plusieurs usines, de sapiores d’emplois... afin de reconstituer les
marges opérationnelles du groupe qui se dégradeplud en plus jusqu’a 1996 et de limiter

les risques d’OPA.
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Antoine Riboud est un entrepreneur né. Il a crédl BBite a une fusion entre la Verrerie
Souchon-Neuvesel et les glaces de Boussois atdiaite transformé le groupe en Danone.
Pendant trente ans, le colosse Antoine Riboudigedie groupe agroalimentaire. Il a édifié un
véritable empire en fédérant un groupe de pres d®8(ersonnes. Sa stratégie consistait en
une série d’acquisitions multiples et variées, quarfa tort et a travers. Il cherchait
principalement a faire grossir Danone, a pousserfientieres et a élargir le périmetre
d’activité du Groupe Danone ce qui a admirablensawti les actionnaires en termes de

croissance et de rentabilité.

Antoine Riboud a surtout réussi a entrer de sonntidans la Iégende industrielle en
batissant, a force d'audace et d'intuition, un geomondial. Par sa bienveillance et sa gestion
en bon pere de famille, il a construit un véritadabepire a activités trés variées.

Ainsi, depuis sa création et jusqu’en 1996, le geoapeté dirigé par son fondateur Antoine
Riboud. A I'adge de 77 ans, il a fait ses adieua ditection du groupe Danone le 2 mai 1996
en cédant la place a son fils Franck Riboud. D'syfiten de ses proches : « c’est sa santé, et

surtout celle de sa compagne, qui ont haté saidgocis

Aprées le départ d’Antoine Riboud, le groupe Dananeécu un tournent dans sa stratégie.
Apres prés de 30 ans de diversifications dans slivegtiers, la stratégie de Danone s’est
orientée depuis l'arrivée de Franck Riboud vers regentrage d’activité sélectif en

restreignant le péerimetre d’activité de groupe.

| -2- Changement de direction : arrivée de FrandkdRd et mise en place de la

stratégie de recentrage : de 1997 a nos joursai de 10 ans

Durant cette période et dans le cadre de sa Swatkgrecentrage d’activités, le groupe
Danone a cédé entre 1997 et 2007 la totalité deastsités d’Epicerie, ses activités
d’Emballage, ses activités de Fromage et Charejtses activités Brassicoles Européennes,
ses activités Sauces et enfin en 2007, pratiquefaetutalité de ses activités Biscuits. De
plus, suite a Il'acquisition de Numico en octobreD20le groupe a franchi une étape
déterminante dans son projet de devenir le leadedial de la santé par I'alimentation, en se
renforcant sur le marché de la Nutrition Infangtede la Nutrition Médicale. Cette phase de
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recentrage du groupe Danone est axée principalemgntles activités au positionnement

santé.

Notre étude nous a permis de déceler des changementiveau des différents mécanismes
de gouvernance qui ont accompagné cette imporfgraee de recentrage, ce qui a mis en
évidence l'existence de relations entre les chaegésde gouvernance et cette évolution du

périmétre d'activité.

Frank Riboud a débuté sa carriere en entrant unppetnasard dans le groupe Danone en
1980. En effet, apres des études au Lycée Ampéltgale suivant en cela son pére, Franck
Riboud est parti en Suisse, pour suivre les coerdadprestigieuse Ecole Polytechnique

Fédérale de Lausanne. Il est sorti de cette prestig école avec un diplome d’ingénieur.

Passionné de sport, il a souhaité effectuer unesédig d’améliorer son CV pour postuler

auprées de la société Skis Rossignol. Cette soeidtidit I'envoyer dans le Vermont, mais une
saison hivernale catastrophique a contraint Frakiblud a renoncer. Faute de partir outre-
Atlantique, Franck Riboud a donc intégré une #ide Danone, Panzani et y a travaillé en

tant que controleur de gestion.

Il a ensuite franchi tous les échelons et grimpésda hiérarchie, avec une simplicité qui
suscite la sympathie. Successivement controleugedéion, chef de produit, animateur des
ventes, directeur régional dans les différentedésex de Danone (Panzani, Heudeubert,
L'Alsacienne...), il s'est offert juste une brewvdeiruption pour fonder une société de
packaging avec un ami indien. Il a du ensuite abanedr également ce projet de création
d'un cabinet de design. En 1989, il est devenucthig du département chargé de
l'intégration et du développement des sociétés elmsvde la branche Biscuits. En 1990, il a

été nommé directeur général de la société desramérales d'Evian.

Depuis Evian, Franck a joué les apprentis sor@erg su mettre en évidence ses atouts. Il
s’est surtout fait remarquer par deux brillantesigiéns stratégiques : le lancement d'une
nouvelle eau minérale, la Salvetat, et le rachadiic aprés I'OPA de Saint-Louis sur

Perrier. Il a en effet été remarqué par Michel daWeil, patron de Lazard, ami et conseiller

des familles Riboud et Agnelli, et vice-présidenheméro deux du conseil d'administration

292



de Danone. Pour s'en assurer, Michel David-Weitdade d’Antoine Riboud propulsent
Franck a la direction du développement en 1992s pula vice-présidence et au conseil
d'administration du groupe en 193dNous avons regardé quelle pouvait étre la meideur
nomination au sein du groupk nous est apparu que c'était celle de Franck Rdweudira
alors Michel David-Weil. A la méme époque, le greughange profondément. La marque
BSN est abandonnée au profit de Danone, la margaie glu groupe.

Il a donc été nommé vice président du groupe erd E3% passé deux ans dans ce poste a
essayer d’évoluer dans la méfiance générale desbresrmdu conseil d’administration et des

actionnaires.

C'est finalement sans l'avoir vraiment voulu quanEk Riboud est arrivé au sommet du
Groupe Danone. Antoine Riboud a beau répéter gndilsoa été sélectionné car il était le
meilleur de sa génération, personne en internét@'dupe. “&Antoine avait fixé son choix sur
Franck il y a cing ou six ans, témoigné un ancien directeur généhal'époque, cing autres
candidats au moins avaient le méme niveau, mai&iait méme pas jeté un ceil sur leurs
dossiers» Franck Riboud a du travailler tres sérieusermeant le faire oublier a ses troupes.
Quand Franck Riboud avait donné au journal L'ExjmenBune de ses premieres interviews,
en avril 1995, le dauphin n'était pas a l'aise dsegs nouveaux habits. Depuis, ses rares
exposés ont gagné en épaisseuMa mission est de continuer a construire ce groupe,
notamment grace a linternationalisation des éqgsigkrigeantes», affirmait-il dans Les

Echos du 7 mai.

Méme sourire facile que son pére, Franck Riboudissiahérité de sa spontanéité et de sa
maniere déconcertante de ne pas se prendre auxs@er contre, il n'a pas le c6té comédien
du péere. Ni cette avidité a séduire a tout prixit®lréserve, Franck Riboud a di forcer sa
nature en s'adressant aux actionnaires. Contraitesnges fréres, il s'est accroché. Eux aussi
étaient en effet passés dans la maison. Aujourddairice s'occupe d'une agence de voyages

(Pro-Travel) et Gilles est dans le prét-a-portaciaire).

Ensuite, il a succédé a son péere a la téte du gréei® mai 1996 avec la bénédiction
d'Edouard de Royere, ancien patron d'Air Liquidedrinistrateur de Danone, et surtout de
Michel David-Weil, qui, disait-on, l'avait fait roA 40 ans seulement, il est donc devenu PDG

du groupe Danone. Le conseil d'administration enldié ses doutes, et la bourse s'est laissé
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gagner par cette sérénité retrouvée. Le groupdaamenalors une phase de recentrage autour

de trois axes majeurs : les produits laitiersplesuits et I'eau.

Dans l'entreprise, la nomination du jeune Ribowdiscité les frustrations de la vieille garde.
Franck a d0 aussi convaincre les actionnairesscawviaient fait le bon choix. Le groupe était
trop présent en Europe ou la consommation décliBaih implantation a I'étranger, qu'il a
initiée en 1992 lorsqu'il était patron du dévelappat, n’était pas encore suffisante. Et le titre
plafonnait en Bourse a 900 Francs. La mission qudlit acceptée est sans équivoque: faire
monter I'action, améliorer le résultat et augmelgarhiffre d'affaires. Il a veillé également a

respecter le projet social initié par son pére.

Le jeune PDG, a donc fait ses classes. Peu a pauwadnstitue son équipe de direction et
l'ouvre en y admettant des étrangers. Courageuxneopeut I'étre un sportif, il n'a pas hésité
a écarter les sauces Panzani quand a surgi un li®uwtda vache folle. Selon un banquier
d’affaires : «La meilleure maniére pour lui de se démarquer,tétaiprendre le contre-pied
de son pére» C'est ce qu'il avait fait quand, arguant dueséaire recentrage du groupe
autour de ses trois métiers (biscuits, produits fi@oissons), Franck s’est séparé de I'épicerie
(Panzani, Amora, Maille, Liebig et William Saurih.et de la confiserie (La Pie qui chante).
Un créve-cceur pour son pére (ah ! le Carambamajs pour le fils une maniére d'apposer
son sceau. Consciencieux, il a su, aussi, accorspaim délicates reconversions dans des

usines en France. Aventurier, il a introduit lectiDbanone a la Bourse de New York.

Franck avait un ange gardien en la personne dedViizavid-Weill, le tout-puissant patron de
Lazard, ami de longue date des Riboud et des Ageklhctionnaire de Danone. &Xest
David-Weill plus qu'Antoine, dit un ancien, qui a assis la tiégié de Franck» Chaque
mois, le jeune PDG rendait visite a son augusteeilbers avec qui les contacts étaient riches

en précieux apprentissages.

Franck ne compulsait pas non plus les manuels deagement avant de prendre toute
décision concernant le développement a I'Est, éa, &8 Amérique latine, le renforcement de
la marque Danone etc. Pragmatique, et parfoisaiéssi, il a donné l'impression de savoir, de
confiance en soi et de déterminisme. C'est quelgliauthentiguement simple et solide et ce

a I'image de son groupe dont le domaine de préidifeest la santé et la forme. Franck, qui
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ne boit jamais une goutte d'alcool et ne fume esisun sportif émeérite. Passionné de foot, de
planche a voile, de ski (il a un appartement ad/slere), il adore aussi jouer au golf (il est
d’ailleurs classé 7), ou sa compagne, championn& déscipline, lui donne de précieux

conseils.

L'année 1997 a donc été décisive pour Franck Rilpoighue sa stratégie de recentrage était
claire et radicale. En effet, il a d0 décider dderédéfinitivement les pates Panzani, William
Saurin, Amora, Maille, Liebig, les bonbons La Piei ghante, restructurer les unités de
production européennes et introduire le groupe DargoWall Street. La rentabilité du groupe
a progressé, ainsi que l'action Danone. La réosgtion de Danone autour de trois péles
d'activité lui a aussi donné l'occasion de compgser équipe. Tandis que les jeunes loups
s'en vont chasser sur d'autres terres (le filsa&isd'Estaing rejoint le Club Med et Lionel
Zinzou la banque Rothschild), Franck, tout en méaaigkes anciens, a donné leur chance a
guelques cadres prometteurs, a Simon Israél, cltrggéveloppement de Danone dans la
zone asiatique, et a Jean-René Buisson, promu graindn des ressources humaines, qui
devra restructurer en douceur. Philippe Lenain,fidale d'Antoine, a été nommé vice-

président et Christian Laubie a conservé les defsoffre.

L'organigramme - encore provisoire - ressemblaih @igle a deux tétes. Au sommet, Franck
Riboud couronnait deux directions égales, celles ldemmes et de la Finance. La preuve
gue, si I'époque a changé, les choix mis en pmafigur Antoine Riboud, charmé par Mai 68,
ont été acquis. Le double projet économique etasaascrit dans la constitution du groupe
depuis 1976 ne sera pas révisé. «On ne prendraeud@cision économique sans Vvérifier les
conséguences sociales», assure Jean-René Buiss@tiorer le rendement, la qualité des
produits et les conditions de travail est une é@qonancore soluble chez Danone. «C'est parce
gu'aujourd'hui l'environnement est difficile que deuble projet fait plus de sens», avait
déclaré Franck Riboud. Il continuera donc a regaetecours de la Bourse tout en tatant le

pouls de ses troupes.
Dix années plus tard, Franck Riboud a souhaiteegi@r et concentrer le groupe uniguement

sur les activités les plus rentables. Ainsi il @idé de se séparer de toute la branche Biscuits
et produits céréaliers en 2007 ce qui représentatpart essentielle du chiffre d'affaires du
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groupe Danone, il a donc cédé Lu a Kraft Foodnlaeprofité quelques temps plus tard pour

acquérir Numico, un spécialiste de l'alimentatiafamtile.

Danone s’est donc recentré a partir de 'année7 200 I'alimentation santé a travers quatre

meétiers : produits laitiers frais, eaux, alimematinfantile et alimentation médicale.
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Il - Impact des changements du conseil d’admingstion sur I'évolution du périmeétre
d’activité du groupe Danone

La direction du groupe Danone est assurée parrkctiin générale et par le conseil
d'administration. Pour les assister dans leurgxigfhs et dans leurs décisions, ils se sont
chacun dotés de différents comités (ces comitéscbhangé plusieurs fois dans la vie du

groupe Danone).

Le Conseil d’Administration est présidé par FrarRioud, qui exerce également les
fonctions de Directeur général. Il est doté égatgnue plusieurs administrateurs dont le

nombre et 'indépendance varient d’'une périodeaauire.

Le mandat des Administrateurs est d'une durée sietutle trois ans renouvelable, mais le
mandat en cours de tout Administrateur personnsigbg prend fin, de plein droit, a l'issue

de la réunion de I'Assemblée Générale Ordinaireag&isnnaires ayant statué sur les comptes
de I'exercice écoulé et tenue dans I'année au abeitaquelle cet Administrateur a atteint ou

atteindra I'age de 70 ans. Cette limite d’age ntestefois pas applicable, sur décision de
’Assemblée Générale, a un ou plusieurs Administnat dont le mandat pourra étre maintenu
ou renouvelé, une ou plusieurs fois, sans que hebn® des Administrateurs concernés par

cette disposition ne puisse excéder le quart desiridtrateurs en fonction.

Le Conseil d’Administration suit les recommandatialussRapport Bouton pour apprécier le
caractére d’indépendance des Administrateurs. Cepénte Conseil d’Administration a

décidé de n’appliquer que progressivement la recandgation du Rapport Bouton relative
aux Administrateurs exercant leurs fonctions depliss de douze ans et donc de prévoir

I’évolution de la composition du Conseil en consge.

Evolution du conseil d’administration

Au 31/12/1998, le conseil d’administration du greupanone se composait de 17 membres
dont quatre dirigeants du groupe (Franck RibouDGPJacques Vincent, Christian Laubie et
Philippe Jaeckin), deux anciens dirigeants (AntoiRéoud, Philippe Lenain), sept
actionnaires importants (Michel David-Weill, Jeala@e Haas, Umberto Agnelli,

Dominique Auburtin, Yves Bol, Luca Fossati et JagjuNahmias) et enfin quatre
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personnalités extérieures au groupe Danone (Edoder@Royere, Jean Gandois, Jéréme
Seydoux et Yves Cannac). Le nombre d'actions queiel® détenir les administrateurs a été
porté en 1998 de 100 a 500.

Nous pouvons dire que sur ces 17 membres, seulgl Ipsrsonnalités extérieurs sont

indépendantes du groupe (soit 23% en pourcentaggégendance).

En 2000, le nombre d'administrateurs a augmenté a(r8is le pourcentage des
administrateurs indépendants est resté stable)lidee des membres du conseil

d’administration était la suivante :

1) Franck Riboud Président-directeur général, Michavid-Weill Vice-président,
Jacques Vincent Vice-président, Directeur général

2) 12 Administrateurs : Umberto Agnelli, Dominique Aubn, Yves Boél, Yves
Cannac, Luca Fossati, Jean Gandois, Jean-Claude Baastian Laubie, Philippe
Lenain, Jacques Nahmias, Edouard de Royere, JéréyaeX

3) 4 Administrateurs honoraires : Antoine Riboud Riést d’Honneur, Daniel Carasso,

Renaud Gillet, Pierre Lambertin.

De 1998-2001, le conseil d’administration du groupanone était composé de trois

comités spécialisés :

* Le Comité consultatif stratégique et des nominatios

Ce comité était en charge d’éclairer les choix &npations stratégiques relatifs aux
opérations d’acquisitions et de cessions d’acsyied de s’assurer de 'adéquation des
moyens humains mis en ceuvre pour répondre aux diéfisroupe. Ce comité devait
aussi assurer I'adéquation des moyens humains miewre afin de répondre aux
défis du groupe. Il s’occupe aussi de la nominaties administrateurs.

Présidé par Antoine Riboud, il est composé de daumeenbres, dont neuf sont
extérieurs a la Direction générale du Groupe. Chamembre percevait une

rémunération annuelle de 25 000 F, celle-ci émitdee pour le président.
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En 2001, la liste des 11 membres était la suivatimberto Agnelli, Yves Boél,
Daniel Carasso, Michel David-Weill, Luca Fossagad Gandois, Christian Laubie,
Franck Riboud, Edouard de Royeére, Jérbme Seydaagués Vincent.

La création du comité stratégique respecte lesopigations du rapport Bouton
(2002)>.

* Le Comité d'audit
La mission du comité d’audit consistait a s’'assuyee les comptes de DANONE
refléetent de maniére juste et compléte la réadipfrecier les risques, examiner si les
procédures de contrdle interne sont adaptéespaERs.
Présidé par Jean-Claude Haas, il est composé dGaesac et de Jean Gandois, tous
trois extérieurs a la Direction générale du Groulpe. percevaient chacun une
rémunération annuelle de 25 000 F, celle-ci éwmitdee pour le président.
En 2001, un nouveau membre a rejoint ce comit&gitsde Christian Laubie.
La création ainsi que la composition de ce comitintsconformes aux

recommandations des rapports Viénot et Bouton76.

* Le Comité des rémunérations
Présidé par Michel-David Weill, il est composé e¥\Boél et de Jean Gandois, tous
trois extérieurs au Groupe. lls percevaient chasco@ rémunération annuelle d’'un

montant de 10 000 F, celle-ci était doublée pogrésident.

5 Le développement du comité stratégique répondedpréoccupation du rapport Bouton (2002), pouréégu
«arrive que des conseils d’administrations ne déhdtpas suffisamment dgsestions stratégiques et soient
méme parfois informés seulement a postedbnvestissements, d’acquisitions ou de cessioms Kimportance
pour I'avenir del’entreprise peut étre majeuse(page 7). Cela étant et selon I'étude menée pdaf@ et Schatt
(2004), ni les rapports professionnels, ni la @i, fournissent d’indications sur I'intérét d’'un t&lmité ou sur sa
composition.

® La mise en place du comité d’audit a été recommarntins les rapports Viénot 1995 et 1999. Sesanissi
sont variées : examen des comptes semestrielsneelan vérification des processus et des procéddees
contrble internes, relations avec les commissaires comptes, etc. Concernant sa composition, ipestisé
dans les rapports Viénot que les administrateutspgandants doivent représenter au moins un tisrsnéenbres
du comité, sachant que le comité doit comprendrensins trois administrateurs. Le rapport Bouton
recommande que la proportion de membres indépendaittportée a deux tiers.
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Le nombre de membres externes tel que présentée gaoupe Danone respecte dans les

grandes lignes les recommandations des rapportovét Boutor'.

Mais nous verrons dans la partie consacrée auatste de propriété que par exemple Yves
Boél est parmi les principaux actionnaires du Groly@mone et de ce fait il est plutot
considéré comme interne or selon la précision gpad Viénot (1995) : « Un administrateur
indépendant ne doit pas étre :

(1) un salarié, le président ou le directeur gdrigda société ou d’une société de son groupe
ou doit avoir cessé de I'étre depuis au moins &0s;

(2) un actionnaire important de la société ou d'so&été de son groupe ;

(3) lié de quelgque maniére que ce soit a un paresanificatif et habituel, commercial ou

financier, de la société ou des sociétés de sarpgro»

Cette remarque s’applique sur Yves Boél mais caorecégalement Umberto Agnelli et Luca
Fossati qui sont aussi directement ou indirectendest principaux actionnaires du Groupe

Danone (cf. partie sur la structure de propriété).

En 2001, ce conseil d’administration du groupe D@nétait ainsi composé de 15 membres
dont 5 administrateurs indépendants (soit une aotatien du pourcentage d’indépendance a
33%). lls ont également des mandats renouvelabdesrals ans. Chaque administrateur
détenait & titre personnel seulement 1000 actiomsiaimunt®,

Changements de rbéle de I'un des comités en 2002

A partir de I'année 2002, le comité consultatifagdgique et des nominations est devenu le
comité des nominations. Au méme moment, le nomtied t'administrateurs est passé a 13

membres dont 7 indépendants (soit environ 53% diaidtrateurs indépendants).

" Le rapport Viénot stipule que le comité de rématién doit étre composé majoritairement d’admiaisturs
indépendants et qu'il ne doit comporter aucun maigkasocial. Le rapport Bouton confirme cette cosifion.
Pour le comité des nominations, les prescriptiang se trois a cinqg membres, comprenant le présieieau
moins un tiers d’'indépendants selon le second mapfiénot (contre au moins un administrateur indvfznt
dans le premier rapport). Le rapport Bouton ajsetelement que le Président en exercice doit yaBsecié.
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On peut remarquer que ces changements au niveaandeil d’administration ont survenu
durant une période de désengagement important castés de Galbani (fromagerie et
charcuterie) finalisé par une déconsolidation enafirii 2002. On peut noter également le
rachat de Frucor a partir de janvier 2002. On pepposer que le conseil d’administration a
effectué ce changement au niveau de ses comitéssfameorder plus de flexibilité dans la
prise de décision stratégique et notamment a ta sli projet de cession de Galbani. Nous
pensons que le comité consultatif stratégique stragninations aurait donné son avis sur
I'opération d’acquisition de Frucor mais pas d’umaniere décisive sur la cession de Galbani.
Notons également, un désengagement des eaux dguaessgn bouteilles aux Etats Unis a
partir de juillet 2002.

De plus, le conseil d’administration du 25 avriD20a décidé de ne pas dissocier les fonctions
de Président du Conseil d’Administration de cells Directeur Général Certaines
transactions du ressort du Directeur Général sontmgses a l'approbation préalable du
Conseil d’Administration.

Ainsi, les décisions stratégiques a la suite dia%@02 et notamment celle du recentrage
d’activité en procédant a la cession de Galbartéapése par Franck Riboud et approuvée
sans difficultés par le conseil d’administratiomnsamplication significative du conseil

consultatif stratégique puisqu’il a été transfomnéun simple comité de nominations.

Nous en déduisons donc que malgré l'augmentationpolurcentage d’administrateurs
indépendants (au moins pour respecter le coté fodmda gouvernance d’entreprise), le
processus de prise de décision est resté verrauitl® les mains de la direction et approuvé
par ses proches (actionnaires majoritaires et dmik famille Riboud : exemples : Agnelli,
Boél...).

8 Le conseil d’administration s’est réuni 7 fois paemple en 2000 avec un taux de présence moyeéaddale

ses membres.

¥ Notons que le premier rapport Viénot de 1995 ritavas préconisé la dissociation de ces fonctieamant
gu’une trés stricte séparation des fonctions nestdomit pas, dans la plupart des cas, la conditiécessaire
d’une bonne direction générale ou d'un contrdlecatie de la gestion. La position du second rapp®d999 est
moins tranchée puisqu'’il est favorable a l'introtioie d'une option laissant au conseil d’administnate choix
entre le cumul ou la dissociation des fonctiongpdisident du CA et de directeur généradfin de rester en
conformité avec la majorité des pratiques interontiles et d'étre en cohérence avec les principes de
contractualisation et de flexibilité ».
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Ainsi, le critere d'indépendance des administratezst certes respecté dans la forme, il a
méme augmenté en pourcentage au fil des annéed’emaismble des décisions stratégiques
importantes ont été prises par les membres du ital@@ministration dépendants du Groupe
Danone et qui sont les plus influents. Les changésnéntervenus dans les comités

confirment également ce constat.

De ce fait, nous ne pourrons ni confirmer ni infemmotre hypothése qui relie le niveau
d’'indépendance des administrateurs du conseil diddiration et les choix stratégiques
d’évolution du périmetre d’activité car ces cho&fent par Franck Riboud et sont approuves

par son réseau de confiance (comme c’était le @adamt la direction d’Antoine Riboud).

Notons par ailleurs que cette orientation stratégigurvenue en 2002 et notamment la
cession de Galbani ainsi que les autres cessiong@menéefiques puisqu’elles ont permis au
groupe Danone d'effectuer un désendetteffiestt de procéder & un programme de rachat
d’action afin d’améliorer la situation financiera droupe au moment d’'un contexte boursier
trés difficile®. Ceci prouve que les modes de direction du gr@gene ainsi que la prise de

décision stratégique est efficace en termes de geament et de résultats.

Changements en 2003

En 2003, la composition du conseil d’administratgait la suivante :

Le Comité exécutif : Franck Riboud Président-dieactgénéral Bernard Hours (1) Directeur
général, Produits Laitiers Frais Franck Mougin [@ecteur général, Ressources Humaines
Georges Casala (3) Directeur général, Biscuitsretlufts Ceréaliers Jean-René Buisson (4)
Secrétaire général Jacques Vincent (5)Vice-présidBirecteur général délégué Pierre

Cohade (6) Directeur général, Boissons, Emmanubei-&7) Directeur général, Finance,

Stratégie et Systéemes d’Information, Simon Isr@8eDjrecteur général, Asie-Pacifique.

8| a dette financiére nette est passée de 4 82ibngl’euros fin 2001 & 2 269 millions d’euros 2002, sous
'effet de la progression du Free Cash Flow et dessions d’activités intervenues en 2002. Le ratio
d’endettement financier net/capitaux propres ai &tgsramené a 39% fin 2002 contre 72% fin 2001.

8 Au cours de I'année 2002, marquée par un conteatesier particulierement défavorable et volatil titre
DANONE a baissé de 6,5% alors que le CAC 40 etrbBtoxx 50 reculaient respectivement de 33,7% %7
sur la période.
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Le groupe Danone affiche dans son rapport d’aétigu’il a connu un renforcement
important des pouvoirs du Conseil d'administratganmodifiant le réglement intérieur. En
effet, le conseil d’administration est consulté ptautes les grandes décisions, il se réunit 5
fois par an au lieu de 4, ses dossiers d'informatideviennent plus exhaustifs et les
administrateurs entretiennent des contacts direstee les directeurs opérationnels et les
dirigeants du groupe (les membres du conseil d’adstnation participent aussi depuis 2003
aux journées Evian ou les 160 dirigeants des dsiabt des directions fonctionnelles se
rencontrent). Les administrateurs sont aussi is\dtéarticiper aux comités de direction des
filiales pour mieux appréhender les métiers du geouDe plus, les jetons de présence sont
accordés en fonction de ces participations (I'asgidétait de 85% en 2003 contre 82% en
2002). Ce mode de management améliore la cohésidm solidarité entre les décideurs
opérationnels et permet au groupe Danone d’assurerharmonie et une cohérence dans

I'application de ses décisions.

Le comité d’audit était composé en 2003 de troisnbres dont deux sont indépendants. Sa
mission était triple. Selon Jean Gandois, le nouvaasident du Comité depuis 2003, cette
mission consistait a : « s’assurer que les comgée®anone refletent de maniére juste et
compléte la réalité, apprécier les risques, exansnkes procédures de contrdle interne sont

adaptées et respectées ».

En 2003, le comité d’audit s’est réuni quatre feisle taux de présence de ses membres aux
réunions s’est élevé a 100 %. Le Comité a exan@sa@tojets de comptes consolidés annuels
et semestriels avant leur présentation au consailnainistration. Il a consacré I'une de ses
réunions a valider la nouvelle organisation dediainterne et le concept d’équipes mixtes
Danone/KPMG. Il a débattu des modalités prévuesDaarone pour mettre en ceuvre la loi
sur la sécurité financiéere ainsi que du calendféemise en place des normes IFRS. Le comité
a par ailleurs discuté le programme d’audit etdddet des commissaires aux comptes pour

2003 et approuveé les missions d’audit d’acquisigbde cession
Quant au comité des nominations, il était compos8 deembres dont 2 indépendants et le

comité des rémunérations qui conduit I'évaluatian abnseil d’administration, il était

composé également de 3 membres dont 2 indépendants.
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La remarque précisée concernant I'indépendancadfagistrateurs et I'influence sur la prise

de décision stratégique pour les changements ded&2002 reste valable en 2003.

Changements en 2004

En 2004, le conseil d’'administration a été marqué’patrée de 2 nouveaux administrateurs
(soit un total de 13 administrateurs dont 7 indépets) :

e Jean Laurent, 60 ans, est directeur général deitCkgdcole SA et président du
Crédit Lyonnais. Il est administrateur indépendaalon les recommandations du
rapport Boutoff.

e Bernard Hours, 48 ans, salarié du Groupe Danoneisig®85, est, depuis 2001,
directeur général du pb6le Produits Laitiers Frapmes avoir dirigé Danone Hongrie,
Danone Allemagne et LU France. Ces entrées forie sauix départs de Jérbme
Seydoux et de Jean Gandois, qui ont souhaité mfsttren 2005 a leur mandat
d’administrateurs du Groupe DANONE

Le Conseil d’administration comprenait égalemen2@3, trois membres d’honneur (soit 16
administrateurs au total) ayant un réle consultaifaniel Carasso (président d’honneur),

Yves Boél et Jean-Claude Haas.

L’Assemblée Générale du 11 avril 2003 a porté a@mDeuros le montant global annuel des
jetons de présence a répartir par le Conseil d'Adtration entre ses membres.
Conformément aux Principes de Conduite des AffaihesGroupe, les Administrateurs qui
sont par ailleurs membres du Comité Exécutif negeent pas ces jetons de présence. Le

montant brut des jetons de présence effectivemeséen 2007 s’est élevé a 382 000 euros.

Un Administrateur participant uniqguement aux travauxConseil d’Administration pergoit
une rémunération composée d’une part fixe de 10e0@@s par an et d'une part variable dune
valeur de 2 000 euros par séance a laquelle iicgzet Par ailleurs, les Administrateurs qui

sont également membres d'un des trois comités cpéésle Conseil d’Administration

8 | e Conseil d’administration a suivi les régles Naw York Stock Exchange et les recommandations du
rapport Bouton pour apprécier le caractére d'indépace des administrateurs.
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percoivent en plus une rémunération de 4 000 epaioséance a laquelle ils participent. La

rémunération des Présidents de ces comités esD@ie &uros par séance.

Changements des comités en 2005

Le Conseil d'administration a décidé de regroupeeffet du 22 avril 2005, le Comité des
rémunérations et le Comité des nominations en amtéanommé «Comité de rémunérations
et de nominations». Ce comité a pour mission desstar de l'adéquation des moyens
humains clés mis en ceuvre pour répondre aux olgjehii Groupe. Il veille également a la
cohérence de la politique de rémunérations degedints du groupe Danone avec les
conditions de marché en vigueur dans des sociétéparables au groupe Danone.

Ainsi, a partir de cette date, le conseil d’adntmaison s'est appuyé donc sur deux comités

seulement®:

* Comité daudit: composé de 3 membres indépendants : Benoit Potier
président, Richard Goblet d'Alviella et Christiaaubie.

o Comité de réemunérations et de nominationsomposé de 3 membres dont 2
indépendants : Michel David-Weill, président, Jdaaurent (indépendant),

Hakan Mogren (indépendant).

En 2005, deux nouveaux administrateurs ont fait éirée au Conseil d’administration. Le
Conseil a ainsi coopté M. Jean Laurent, présidentCalyon SA, en qualité d’administrateur
indépendant, et ’'Assemblée générale du 22 avribZDGommeé M. Bernard Hours, directeur

général du pbéle Produits Laitiers Frais.

Le conseil d’'administration s’était réuni 6 fois awee durée moyenne de 3h, I'assiduité était
de 92% en 2005 contre 85% en 2004,

8 Sachant que le rapport Viénot (1995) qui porte lsubon fonctionnement du conseil d’administration
préconise et recommande plutét la création de 3tésrapécialisés : un comité des rémunérations ebmité
des comptes qui doivent venir compléter le comi&élection des administrateurs.
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En 2005, le Conseil avait notamment examiné lesabipéis de recentrages par les cession
des activités Sauces au Royaume-Uni (HP Foods)E#atz-Unis (Lea & Perrins) et en Asie
(Amoy), et le désengagement définitif de la brassespagnole Mahou, et des activités HOD
aux Etats-Unis (DS Waters, LP). Ces décisionsegjiqties ont été prises a l'initiative de la
direction du groupe et le conseil a renforcé céantations stratégiques en aidant notamment
au niveau de leur mise en ceuvre, a I'étude deséqaesces financieres, juridiques... Le

conseil a donc joué pleinement son rdle consulpatifr aider et conseiller la direction.

Enfin, pour parfaire leur connaissance des métiersdes hommes du groupe, les
administrateurs ont participé aux Journées d’Eviainréunissent chaque année en septembre
les dirigeants de toutes les activités du Groupe ¢amonde. Ces réunions visent a s’assurer
du rapprochement et la cohésion entre les admatesirs afin de garantir la cohérence de

leurs décisions.

Quant au comité d’audit, au cours de l'année 20D%, plus particulierement examiné

impact pour le groupe de I'entrée en vigueur desivelles normes comptables IFRS, les
procédures mises en place afin d’effectuer le sefiva valorisation des actifs a long terme,
notamment des activités HOD aux Etats-Unis, en fiuret au Canada, I'avancement des
travaux requis dans le cadre de I'application deil&arbanes Oxley, les procédures de suivi

et d’évaluation des risques, et a procédé a I'dggiron des plans d’audit interne et externe.

Changements en 2006 : création d’'un nouveau comrit@ésbonsabilité sociale

L’année 2006 est une grande année d’investisserdentsoissance pour le groupe Danone
(d’'une valeur totale de plus de 600 millions d’eudas les produits laitiers frais et les
boissons). Cette croissance a été accompagnéa phangement du conseil d’administration
notamment avec la création d'ufi"3organe de gouvernance spécifiquée :comité de
responsabilité socialeau plus haut niveau du conseil d’administratioawc le méme statut

gue les comités traditionnels, davantage financeensime le comité d’audit.

En effet, le Comité de responsabilité sociale gpeur mission d’examiner les principaux

risques et opportunités pour le groupe en matierrannementale au regard des enjeux
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propres a sa mission, ses activités, et en fondisntendances observées sur le marché et de
I'évolution des pratiques du secteur ; de procé&dkexamen des politiques sociales menées
par le groupe ; de passer en revue les systemespdging, et de s’assurer de I'application
des régles éthiques définies par le groupe. Damoheaine des investissements a vocation
sociale, le Comité a pour mission d’évaluer I'imipde ces actions pour la société et pour le
groupe ; d’examiner [l'application des regles éwmblipar le Groupe s’agissant
d’investissements ou de programmes sociaux ; deepiéles conflits d’intéréts éventuels liés
aux relations entre ces investissements et le destactivités du Groupe et plus généralement
de préparer et d’éclairer les travaux du Conseil Issrinvestissements et programmes

d’action a finalité sociale.

Au 28 février 2007, le Comité de Responsabilitéi&ecétait composé des administrateurs

suivants :

o Jean Laurent, Président du Comité, administratel@gendant
* Bruno Bonnell, administrateur indépendant

« Emmanuel Faber

De plus, dans sa séance du 15 décembre 2006, keiCdiAdministration a doté le Comité

d’Audit d’'un nouveau reglement intérieur qui précises différentes missions. Le comité
d'audit s'est réuni 6 fois en 2006. Il a plus patierement été amené a examiner : les
procédures mises en place afin d’effectuer le setiva valorisation des actifs non courants,
notamment ceux liés aux activités HOD en Europavahcement des travaux requis dans le
cadre de I'application de la loi Sarbanes-Oxlegs, procédures de suivi et d’évaluation des
risques ; I'approbation des plans d’audit interb@xerne ; la politique de pré-approbation

des missions des commissaires aux comptes (hossomssd’audit).

Quant au Comité d’Audit, il s’est réuni 6 fois. BAOG, il a plus particulierement été amené a

examiner ;

» les procédures mises en place afin d’effectueuild st la valorisation des actifs non

courants, notamment ceux liés aux activités HOR@mpe,
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» l'avancement des travaux sur les procédures dedtennterne requis dans le cadre de
I'application de la loi Sarbanes-Oxley,

» les procédures de suivi et d’évaluation des risques

» [l'approbation des plans d’audit interne et externe,

* la politique de pré-approbation des missions des raissaires aux Comptes (hors

missions d’audit légal).

Depuis sa séance du 15 décembre 2006, le Conéélitrdhistration a doté le Comité d’Audit
d’'un nouveau reglement intérieur qui précise ségérdntes missions. Le Comité d’Audit est

notamment compétent pour :

e examiner et commenter les comptes sociaux et ddésotle la Société avant que
ceux-ci ne soient arrétés par le Conseil d’Admratgin, et notamment (i) s’assurer de
la pertinence et de la permanence des principeptadaes retenus, (i) examiner le
traitement comptable des transactions complexes ethabituelles, (iii) revoir le
périmetre de consolidation, (iv) vérifier que lesge#dures internes de collecte et de
contrble des données permettent de garantir lait§uaé I'information financiere
fournie et (v) examiner les principaux documentscdenmunication financiére du
Groupe.

» conduire la procédure de sélection des CommissainesComptes de la Sociéte, faire
toute proposition permettant de procéder a leurgdéton, leur renouvellement et
leur rémunération, examiner leur programme de iraamsi que les missions
particulieres qui peuvent leur étre confiees, asurer de leur indépendance.

» <S’assurer de l'existence de procédures de coninbdene et de gestion des risques
mises en place par la Société, examiner le raguorte contrdle interne établi par le
Président du Conseil d’Administration de la Socig#dider le plan d’audit interne, en
suivre l'exécution et s’'assurer du niveau de qicalifon et d’adéquation des

ressources allouées au contréle interne.

Notons qu’en 2006, le conseil d’administration samposait de 13 membres dont 7
indépendants (on retrouve le pourcentage d'indéeelde 53% des administrateurs).

308



Par ailleurs, que I'année 2006 a été marquée pdébeit du long conflit entre Danone et
Wahaha puisqu’en avril 2006, Danone a procédé atemtive de prise de contrdle de
Wahaha suite a un long conflit avec son dirigeamgZaccusé de détournement de fonds. En
effet, depuis 2005, Danone a découvert que Wahahadait, a travers ses propres entreprises,
des produits identiques a ceux des joint-ventuté®omme d'affaires Zong et ses proches
auraient monté un réseau de production et de llisioh paralléle écoulant les boissons de la
marque Wahaha, pourtant propriété exclusive deoémtceprise. Zong était au coeur d'une
complexe structure juridique et financiere ayantnpg de détourner une large part des
activités de Danone en Chine. Les revenus de cé&st&odlégitimes, établies sous le nom de
proches de Zong Qinghou, équivaudraient a ceuwxaegs par la coentreprise. Mais ils n'ont
jamais été partagés avec Danone, qui réclame &utégration. En avril 2006, Danone a
donc proposé d'acheter pour 519 millions de dolless entreprises incriminées. Zong
Qinghou assurait que les recours judiciaires deotaété francaise dissimulaient, en réalité,
une tentative de prise de contrdle de I'ensembla deentreprise. Zong Qinghou a refusé en
dénoncantlinvasion de la Chine par les puissances étraegétl a tenté aussi d'attiser la
fibre nationaliste des consommateurs et de seséslehinois. C’était le début d'un grand
conflit social de Danone en Chine et le nouveauitde responsabilité sociale créé au sein
du conseil d’administration a donc joué un role ami@nt pour essayer de trouver des
solutions a ce conflit. Aprés six mois de négaoiet, Zong Qinghou a finalement accepté le
9 décembre 2006 de vendre a Danone 51 % de seprsgs illégitimes.

Changements en 2007 : Création d’'un nouveau coshigdéqgique

Danone adapte son conseil d'administration pouresgusa nouvelle stratégie. En effet,
l'année 2007 est celle du couronnement du recemttail sur les activités de la santé a

travers 4 métiers : produits laitiers frais, aliaion infantile, eau et alimentation médicale.

Ce recentrage s’est d’abord matérialisé par I'abvared désengagement de la quasi-totalité de
l'activité biscuit et produits céréaliers (cessitenLu a Kraft Food) et ensuite par l'acquisition

de Numico qui a rajouté la nutrition infantile eédncale au portefeuille du groupe.

Le recentrage s’est fait aussi par des investissendans |'eau et les produits laitiers frais

c'est-a-dire dans les 2 métiers a forte dimensaoteset nutrition ce qui a renforcé la position
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du groupe Danone dans les métiers de I'’Alimentatidantile et de la Nutrition Médicalé

Cette stratégie a donc été accompagnée par cr@ationveau d'un comité stratégique.

De plus, Danone a mis en place un changement dpasition du conseil de surveillance de
Numico et une nomination de 2 directeurs généralégdés : Hours et Faber. En avril 2007,
Pierre-André Terisse, le nouveau directeur financie Danone, est devenu membre du

comité exécutif du groupe en remplacement d”Ant@iseard d’Estaing.

Le conseil d’administration, ainsi formé, a jouéréfe primordial dans la mise en route de
cette stratégie notamment pour en soutenant taupedcédure d'offre publique d’achat de

Numico.

Au titre de I'exercice 2007, le montant global bdes remunérations directes et indirectes
versées aux membres du Conseil d’AdministratiodueComité Exécutif s'est élevé a 12,4
millions d’euros. Ce montant comprend (i) les rémmatiéns versées aux seuls membres du
Comité Exécutif pour 12 millions d’euros (y comp8$ millions d’euros concernant la part

variable des rémunérations) et (ii) 0,4 millionjei|®ns de présence.

Au 31 décembre 2007, les membres du Comité Exébetieficiaient d’'options d’achat
exercables portant sur 3 810 668 actions. L'enserdbs membres du Comité Exécutif est,
depuis 2007, soumis a une obligation de conservatione partie de leurs actions issues de

leurs levées d’options

8 Les investissements financiers de I'exercice 28@ient principalement relatifs a I'acquisition @85 % de
Numico pour un montant de 12 189 millions d’eurdss Ja totalité des actions de la joint-venture Dendapan

(Produits Laitiers Frais), d’'une participation &) % dans la joint-venture Danone Hayat Antalya
(Eaux — Turquie), d'une participation de 70 % dngintventure Danone Chile (Produits Laitiersisyad'une
participation de 51 % dans la joint-venture Dandigueria (Produits Laitiers Frais — Colombie), ains'a
l'acquisition d’'une participation complémentairendaDanone Industria (Produits Laitiers Frais — Ry)ss
portant le pourcentage de détention du Groupe% 8ans cette société.

310



En 2007, le nombre de réunions du conseil d’admmatisn a nettement augmenté puisqu’il
est passé a 9 réunions d’'une durée moyenne de'@siduité était de 85% contre 86% en
2006), le comité d'audits’est réuni quant & lui 5 fois.

Quant au Comité de Nomination et de Rémunératiosiest réuni quatre fois au cours de
'année 2007 (alors qu’au cours de I'année 2006eabt réuni une seule fois pour revoir
notamment en détail 'ensemble des programmes meinmérations et d’avantages sociaux
accordés aux membres du Comité Exécutif). En e¢fe007, en plus de sa mission normale
de revue des rémunérations et avantages sociauxelabres du Comité exécutif, il a aussi

été amené a examiner la nomination de nouvealgedinits et plus particulierement :

* la cooptation de Monsieur TSURITANI au Conseil diAihistration en remplacement
de Monsieur HIRANO ;

* la nomination des membres du nouveau Comité dedReapilité Sociale ;

» la composition de la Direction Générale avec la ination de deux nouveaux
Directeurs Généraux Délégués, Messieurs Bernard REDEt Emmanuel FABER,
effective au ler janvier 2008 ;

» [l'étude des engagements pris par la Société latik indemnités de rupture dans
certains cas de cessation de mandats des quattatames socia’

e Concernant le Comité de Responsabilité Socialegcams de I'année 2007, il s’est
réuni trois fois. Lors de sa premiére réunion, gxaminé les principaux enjeux et
politiques du Groupe en matiére de responsabibt@ake. Lors des deux réunions
suivantes, le comité a notamment examiné :

* la nouvelle politique de développement durable atigre d’eau ;

» [limpact des questions relatives a I'Environnemea, Social et a la Gouvernance
(ESG) dans le secteur alimentaire, et la revuepge®rmances du Groupe vis-a-vis
des autres acteurs de ce secteur ;

8 Au 28 février 2007 ainsi qu'au 29 février 2008emité d’Audit était composé des administrateuisants:
Benoit POTIER, Richard Goblet d'Alviella et ChrstiLaubie (ayant tous été reconnus indépendantdepar
Conseil d’Administration). Benoit POTIER est le §ldent du Comité. M. Christian LAUBIE est “I'expert
financier” du Comité d’Audit de par sa connaissades principes comptables, des procédures de t®ntrd
interne et des missions d’'un comité d’audit. Eretefil participe aux instances de surveillancealprbfession
des Commissaires aux Comptes en France et a éét&ir Général des Affaires Financieres de Danene d
1980 a 2000.

8 Voir paragraphe 20.2.1 du document de référendanieée 2007.
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» les projets en cours du Groupe dans le domainétabcEn particulier, en application
de la Charte de Gouvernance de danone.commurigi€somité a été consulté et a
émis un avis positif sur la conformité a cette thad’'un projet de prise de
participation de danone.communities. Par ailleilra, émis un avis favorable sur le
montant pris en charge par la Société au titre alecdntribution financiere a

danone.communities.

Quant au Comité d’Audit, il s’est réuni cinq fois aours de I'année 2007 pour étudier et
analyser les comptes annuels et semestriels du gr@gmone et a été amené plus
particulierement a examiner :
« l'avancement des travaux sur les procédures dedtenterne ;
* les procédures de suivi et d’évaluation des risques
e la validation des plans d'audit et I'examen desg@paux résultats des missions
d’audit menées en cours d’'année ;
* la politique de pré-approbation des missions des raissaires aux Comptes (hors
missions d’audit légal) ;
* le traitement comptable de transactions compledesit notamment le mode de

consolidation de Wahaha.

Notons qu’en 2007, en plus de ses fonctions hdlityde conseil d’administration a examiné
le traitement comptable de transactions compled@s, notamment le mode de consolidation
de Wahaha. En effet, en mai 2007, Danone saisiibienal d'arbitrage de Stockholm, puis le
5 mai un tribunal de Californie. Le 9 mai, le diféd Danone-Wahaha est porté devant les
tribunaux chinois. Danone porte plainte contre dewmtreprises paralleles de Wahaha
localisées en Californie. En juin, Danone porteinddaaux Etats-Unis contre la fille et la
femme de Zong Qinghou, impliquées dans les engepiilégitimes et Zong Qinghou finit
par démissionner de la présidence de la coenteefresfrancais Emmanuel Faber, président
de Danone Asie-Pacifique le remplace a la téteadméntreprise de production de boissons
(Wahaha assure au groupe francais prés de 75 %geesites totales en Chine). Faber
occupait le fauteuil de vice-président de la sécfédnco-chinoise, devenue l'un des leaders
du marché local des boissons. Il hérite de 20 0Gpl@yés qui ont pris fait et cause pour
Zong. Contrélant trois des cinq siéges du consadrdinistration de la coentreprise, dont il
détient 51 %, Danone indique, que le responsabte&is ne devrait occuper ce poste que de
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facon« transitoire »mais les ouvriers de la filiale chinoise dénonderhangement de PDG.
Dans ce climat de conflit social, il était diffieilpour Danone de reprendre les rénes de
Wahaha, groupe tenu d'une main de fer par ZonghQundepuis vingt ans.

Apres ces turbulences, Danone a continué de refastr concession. Son but était d'inclure
dans ses 39 joint-ventures montées avec Wahahséuieed'entreprises baties en solitaire par
Zong."Au total,a précisé Emmanuel Fabane vingtaine de sociétés fabriquent des produits
identiques a ceux des joint-ventures et les venslems la marque WahahaExcluant tout
retrait de la société commune qui a réalisé en 26ventes de 1,1 milliard d'euros et a
connu une croissance de I'ordre de 30 % en rythmeed, Faber a démenti avoir pris contact
avec d'autres partenaires chinois susceptibleleat@cles parts de Zong Qinghou.

Ainsi, le 31/07/07, aprés une publication de rédsltrimestriels plus qu honorables, le titre
Danone a chuté de 3,22% a 52,64 euros. En effétenéfice net courant (part du groupe)
s’est établi a 663 millions d’euros au premier sr@e2007 soit une hausse de 8,1%.
Volontairement, Danone n’a pas voulu préciser kmild du dossier chinois Wahaha et
privilégie la négociation. Ce manque de visibiit@onc inquiété les investisseurs. De plus,
les modifications du périmetre d’activité qui dergti avoir lieu n’ont pas ajouté a la clarté de
la lecture de ces chiffres.

Le 11/12/2007, Danone a marqué la plus forte bailts CAC 40, (-2,07% a 59,49 euros)
apres avoir subi un revers important dans le beagdjudiciaire qui 'oppose a son partenaire
chinois Wahaha. Le groupe de Franck Riboud a poua@noncé le jour méme sa décision de
faire appel de la décision du tribunal d arbitralge Hangzhou, qui a jugé que la marque
Wahaha appartenait au groupe éponyme et non amxedneuf coentreprises Danone-
Wahaha. Nous avons des raisons de soupgonner qu’il y aiguratectionnisme local et que
la décision du tribunal se base sur des faits nalides’, a déclaré un conseiller juridique de
Danone. A noter que les déboires chinois de Danereemblaient pas inquiéter les analystes
outre-mesure. De source de marché, les brokerseitlarent de conserver le titre Danone

dans leurs listes de sélections.
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Changements en 2008

Ce n'est gu'en janvier 2008 que la détente a serabl&onfirmer entre Danone et son
partenaire chinois Wahaha. Le président des ssciéémunes entre les deux groupes,
Emmanuel Faber, qui était monté au créneau penesmbngs mois de conflit, a quitté son
poste. Le groupe agro-alimentaire francais a faios que le dirigeant avait été promu co-
directeur opérationnel du groupe Danone au lerganei qu’il ne pouvait, selon les regles
internes, cumuler ces deux fonctions. Il a donc gédwme lettre de démission, datée du 15
janvier, au conseil d’administration de la joinhitege chinoise. Concrétement, le départ
d’Emmanuel Faber avait pour but de faciliter laatasion d’'un accord a I'amiable avec
Wahaha et d’apaiser les conflits sociaux. La aussiis imaginons que le role du conseil

d’administration et ses différents conseils a ét@qrdial.

Par ailleurs, I'année 2008 n'a pas été marquéal@gsichangements importants au niveau du
conseil d’administration. Les principaux €événemeimhisrant cette année étaient des
nominations de nouveaux administrateurs. En e#et2008, le conseil d’administration se
composait de 13 membres (dont 7 administrateursépemtlants) détenant chacun 4000
actions sous forme nominatffe Au 29 février 2008, le Comité d’Audit était conggodes
Administrateurs suivants, ayant tous été reconnandépendants par le Consell
d’Administration :

- Benoit POTIER, Président du Comité, Administraiedépendant ;

- Richard GOBLET D’ALVIELLA, Administrateur indépetant ;

- Christian LAUBIE, Administrateur indépendant

De plus, le 3 mars 2008, Madame Muriel PENICAUDI@rommeée Directrice Générale des

Ressources Humaines du Groupe et membre du Coitéitd

Changements en 2009

Le 23 avril 2009, le conseil d’administration duogpe Danone a été marqué par la
nomination de Madame Guylaine SAUCIER en qualiténdevel Administrateur, le nombre
d’Administrateurs indépendants est ainsi porté der7.3 a 8 sur 14.
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Au 28 février 2009, le Comité de Responsabilité i&ec est composé des trois
Administrateurs suivants, dont deux ont été recenmudépendants par le Consell
d’Administration (3 réunions en 2009 et assidull®%) :

» Jean LAURENT, Président du comité, Administratedépendant,

* Bruno BONNELL, Administrateur indépendant,

« Emmanuel FABER, Administrateur et Directeur Gé@h&élégué

En conclusion, nous pouvons dire que le Groupe Banchange et adapte son conseil
d’administration pour soutenir au mieux ses origows stratégiques. Le conseil
d’administration, ainsi formé, joue surtout un r@emordial dans la mise en route de la

stratégie préalablement définie par la directiomycwpe®®

Nous pensons que le conseil ne joue pas son réteitjue de contrble des décisions de la
directiorf®, il ne fait que réconforter et aider la directigens ses décisions. Les comités sont
construits de cette maniere et les membres du iE@use choisis et nommés en fonction de
leur appartenance au réseau de la famille Riboudeeses principaux actionnaires. Nous
précisons que cette configuration n’est pas smppmfiau groupe Danone mais qu’elle
s’applique a la majorité des grands groupes fran¢die s’applique d’autant plus a Danone
qui reste géré essentiellement d’'une maniére ditdeni> entre la famille Riboud, leurs amis

et leurs proches.

Les critéres et les préconisations de gouvernaramrdprise en termes d’indépendance des
administrateurs, de mode d'’incitation, de rémumn@natet de contrble sont globalement bien
respectés par le groupe Danone mais concrétemsnvareables n'ont pas de véritables
influences sur la prise de décision stratégiquamatent dans le choix de I'évolution du

périmétre d’activité entre diversification ou retage”®.

87 ¢f. p. 53 du rapport d’activité de 'année 2008.

8 e terme de « mise en route de la stratégie paofeseil d’administration » a été repris dans lepoat
d’activité du groupe Danone de 2007.

8 Selon la loi NRE 2001 : ke conseil détermine lasrientations de l'activité de la société et vedléeur mise
en ceuvre. Sous réserve gesivoirs expressément attribués aux assembléesiatiaaires et dans la limite de
I'objet social, il se saisit de toute question intéressintbonne marche de la société et régle par ses
délibérations les affaires qui la concernent

% Nous n'avons pas traité le probléme de taille dosed d’administration. Etant donné que la tailla pas
réellement varié d’'une année sur I'autre, nous @emngue ce critere n'a pas d'impact significatif kévolution
du périmetre d'activité. Nous précisons simplenwre d”un point de vue réglementaire, la loi ddlgi1966
prévoit que le conseil d’'administration peut conmoire entre 3 et 18 membres. La loi NRE de 2001pas
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I1l- Impact des changements de structure de progéét de modes de financements sur
I’évolution du périmétre d’activité du groupe Danen

Débuts du groupe BSN : Financement essentiellem&ntautofinancement ou par

endettement

Depuis la création de BSN en 1966 et durant legéesii0, la société cherchait a conserver sa
place de numéro deux francais du verre. Son présiigoine Riboud adoptait une stratégie
matérialisée par deux décisions :
* poursuivre la recherche d'une taille critique enrdpe, hors France, par des
acquisitions diversifiées successives ;
» diversifier le groupe dans un nouveau domainerdadimentaire, moins cyclique et a

plus faible intensité capitalistique.

Ces décisions ont conduit le groupe BSN a adopteratratégie conglomérale qui a fait la
croissance et le succes financier du groupe. latésfie de diversification est, donc, mise en
ceuvre avec succes jusqu’en 1973, mais le grouparauca partir de I'année suivante, sept
années de vaches maigres notamment en raison dyétrobier et de la crise qui a suivi. La
situation s’est légerement améliorée en 1976 nwisée 1977 n'a pas confirmé pas les bons
résultats et, si I'activité allemande était prdiltg les sociétés frangaises restaient largement

déficitaires.

modifié cet aspect du CA et les rapports Viéno®glet 1999) ainsi que celui de Bouton (2002) nfoutrni
aucune précision. Ceci prouve implicitement quertebleme de taille n’a pas été trés important aaxxyde ces
différents comités et que son impact sur I'effitdciu CA n’est pas significatif.

Par ailleurs dans la vision théorique disciplinalteCA, Jensen (1993) estime que les conseils ce@spd’un
grand nombre d’administrateurs favorisent la dotmades dirigeants, qui peut faire naitre desitioat et des
conflits de groupe. Il en résulte donc des consedgmentés, qui éprouvent des difficultés a trouve
consensus sur les décisions importantes et parégoest la protection des intéréts des actionnaiegait
moindre. Par contre, dans d’autres théories duc@#irées sur les compétences des administrataussjrde
probléme de l'accés a certaines ressources, lesleCgrande taille sont préférables, notamment pgueeles
compétences apportées sont plus nombreuses. Seltardset Schatt (2004), ce dernier argument daotese
étre nuancé, en raison de I'existence de conflighitifs (désaccords entre les membres), qui ristjde naitre
lorsque la taille du CA augmente et qui peut raldatprise de décision. De plus, les prédictioostradictoires
des théories évoquées permettent d’expliquer, aunsmpartiellement, pourquoi les travaux empiriqugsi
portent essentiellement sur des entreprises anm@gane permettent pas de conclure clairemeritiscidence
de la taille des conseils sur la performance démeprises. Selon ces auteurs, en fin de compte’elliste
probablement pas de taille optimale des CA, cepquirrait expliquer pourquoi les différents grouplestravail
n'ont pas jugé nécessaire de se prononcer surguettion.
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Parallelement a ce contexte difficile, le groupe rpoivait sa politique d’acquisitions

successives en plus des investissements industoalidérables requis par la reconversion
des outils de production. Cette politique nécesgsii@ plus en plus de capitaux. Le

financement de ces acquisitions et de l'ensemble cde investissements se faisait
essentiellement par autofinancement en premierurecet par endettement bancaire en
complément. Cette stratégie de financement a patidigter la dilution du capital ainsi que

le risque de perte de contrGle pour les actionaarestants. De plus, financer la croissance
externe par de la dette financiere est bénéfiqugraupe et a ses actionnaires grace aux
avantages de l'effet de levier lié a 'endettemetrdiux avantages fiscaux de déductibilité des
charges financieres etc. D’autant plus, qu'il éthificilement envisageable de financer ces
acquisitions par appel de fond au marché en proté&daes augmentations de capital étant

donné le mangue de crédibilité financiere de BShbsititors des périodes de vaches maigres.

L’essentiel du financement a donc été assuré pe fieanciére qui, en 1979 a atteint 3,5
milliards de francs c'est-a-dire un montant |égéneinsupérieure aux fonds propres en valeur
comptable et pratiquement le double de la capattis boursiere. Le ratio d’endettement

avoisinait donc 1 ce qui représente une situatimmtiérement risquée

Ainsi, la dette bancaire a assuré la majorité darfcement, a I'exception d’'une émission
obligataire de 300 millions de francs émise enigvi975 et a I'émission d’obligations

convertibles en actions BSN, réalisée en septe®r@ pour un montant de 400 millions de
francs?. Au moment de ces deux émissions, BSN ne jouipsaitencore d’une bonne image
sur le marché ni d’'une crédibilité boursiere. L’'lxmn des cours de BSN sur le marché
financier a I'époque reflétait parfaitement la no@dité de ses résultats et rendait impossible

toute émission d’actions pour financer les investisents.

L’effort d'investissement s’est poursuivi et, en @9Tactivité a commence a retrouver a
certain équilibre en réalisant un chiffre d’affasirde 5 milliards de francs. Le cash flow a
atteint le montant appréciable de 265 millions dands, pour des investissements qui

restaient a un niveau élevé de 670 millions deckan

L Le ratio d’endettement représente le rapport degrelettes et les capitaux propres de I'entreprise

92 Selon Jacquet, (1998), il s'agit la d’'une obligatconvertible en actions, mais dont le couporegattement
égal au taux de rendement d’'une obligation ordénaifoption de conversion est donc « donnée » @ de
faciliter la commercialisation de I'obligation gpourrait s'avérer difficile sans ce « cadeau » démgentaire.
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En 1980, Danone a décidé de désinvestir son acti@tverrerie. En effet, De 1974 a 1981, la
branche verre plat qui était considérée commeiViaetphare du groupe en 1966, avait généré
un cash flow cumulé de 1,5 milliards de francs neiait en méme temps consommeé 3
milliards de francs d’investissements, d'ou un lreseet de financement externe de 1,5
milliards de francs. De plus, cette activité ayatdu le tiers de ses effectifs ; elle aurait donc
été la cause de 'unique perte de I'histoire du gpeoen 1975.

Changement de politique de financement : début'aesdrture du capital sur le

marché en 1983

Au début de I'année 1983, le périmetre d’activitégdoupe a beaucoup changé puisqu’il s’est
completement désengagé du verre plat. BSN étagmledésormais un groupe a dominante
alimentaire. Apres ce désinvestissement et le rersbment partiel des dettes bancaires, le
ratio d’endettement de BSN a nettement baissé jasgains de 0,3° alors que ce ratio avait

dépasseé 1 en 1979.

BSN a décidé de poursuivre pleinement sa stratdgidiversification par croissance externe
et la mise en place de cette décision a bien évitarhnécessité beaucoup de capitaux. BSN
avait la possibilité d’envisager trois possibilités financement : la dette financiére classique,
I'émission d’actions par augmentation de capitahemeéraire ou I'’émission de titres qualifiés
d’«hybrides» c'est-a-dire mi-dettes et mi-fonds pegepcomme par exemple les obligations

convertibles en actions.

BSN a donc émis, en janvier 1983, 657 000 actianprax de 800 FF chacune. Ce prix
d’émission représentait incontestablement une fdétote par rapport au dernier cours coté
de 1 492 FF et ce dans le but de garantir le suE&smission et lever ainsi 525 millions de
francs. Le prix était effectivement tres attraptifur les actionnaires qui ont souscrit en masse

(ceci a d’ailleurs limité relativement la diluti@u capital du groupe BSN).

Le succes de cette émission est di a une bonne woication sur I'évolution des activités du

groupe, ses futurs projets ainsi que ses perforesan€ette communication efficace a
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contribué a la constitution d'un capital de créltidiqui s’'est traduit en 1986, par une

capitalisation boursiére de 17 milliards de fraaesc un PEK de 16.

Cette opération n’était qu'une premiéere étape dafimancement de la croissance du groupe
qui projetait de se présenter a nouveau devantdeh@. Selon les analystes financiers,
« Cette augmentation de capital devait étre un suet&hanger I'image du groupe dans les
pensées des analystes financiers qui inspirent anrchm@, parait-il, sur-réactif a court terme

et, probablement, sous-réactif & moyen et longéerth

Selon l'analyse effectuée brillamment par Jacque®8), BSN a opté pour I'augmentation
du capital par émission d’actions sur le marché ¢ieuet a ignoré aussi bien les alternatives
du financement par dette bancaire ou par I'émissi@bligations convertibles et ce pour

plusieurs raisons :

Tout d’abord, BSN sortait d'une période trés péutle pendant laquelle la croissance du ratio dteerdent a
été synonyme de graves difficultés financiéresmlagché n’avait pas encore « compris » que BSN é¢aiény
un groupe alimentaire profitable : son PER (Prieefihgs Ratio), égal a 4 en 1980, démontrait ugdibilité
boursiére trés faible.

Si I'endettement repartait a la hausse, cela puéeentuellement étre interprété par le marché rmem
I'émergence de nouvelles difficultés, ce qui comtirait a pénaliser le cours de bourse.

[}

De plus, la direction générale du groupe souhaiaiténavant, consacrer tous ses efforts a la emseuvre d
la stratégie de croissance. Le temps est, commeuohgait, la ressource la plus rare pour les dirite Ce
derniers doivent en priorité identifier les ciblestentielles, les évaluer, puis négocier leur aition et, enfin
gérer leur intégration. Cette activité est réellehweéatrice de valeur pour I'actionnaire et reguime flexibilité|
organisationnelle et financiére maximale. Donctdtlque de consacrer du temps et de I'énergie gatacre les
banquiers et le marché que I'entreprise disposaitedbonne capacité d’endettement en vue d’'« opémie
passif financier », il est largement préférablesdebattre pour « valoriser I'actif industriel » apturer les
opportunités de croissance externe pendant qu'stlas encore disponibles, tout en construisantapital de
crédibilité.

U7

Du point de vue stratégie industrielle, la « meille » décision était, a I'évidence, I'émission d@ags qui
présente deux avantages majeurs :

- elle apportait a I'équipe dirigeante une grani@eilhilité dans la mise en ceuvre de la stratégierdessanc
externe ;

- elle permettait, en I'accompagnant d’'une commatibn financiére large et bien construite, de faire
comprendre au marché que BSN n’est plus une sogiéti€re en difficulté mais un groupe alimentaiatable
en forte croissance.

1%

9 L'endettement financier net représentait donc mdi@ 30 % des fonds propres.

° PER Price Earning Ratio) Il s’agit du coefficient de capitalisation deéniéfices représenté par le rapport
entre le cours boursier et le montant du dernigéfiée par action publié aprés impéts. Il est s#ilpour
mesurer le degré de cherté d’'une action. Si le P&Rle 16 par exemple, cela signifie que I'entsgpviaut sur

le marché boursier 16 fois le montant de ses beggfiL'inverse du PER est le taux de rendementicitgl
ainsi plus le PER est élevé plus le taux de rended®l'action est faible.

% Propos recueilli dans I'article de Jacquet (1998).
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Mais, cette stratégie avait un codt. En effet,didlé crédibilité de BSN qui se traduisait par EBRPde 4 en
1980. Cela signifie que la société était valorgéepiatre années de résultat net alors qu’une eisgaentable
en croissance dans un marché a risque modéré temér PER compris entre 15 et 20. Le PER de BSiit|av
progressé a 5 fin 1981, puis 5,9 fin 1982, maiteri&stement sous-évalué.

—

Certes, la capitalisation boursiére s'élevait, dét@83, a 4 milliards de francs, mais toute augatéent de
capital importante impliquerait éventuellement dilation excessive pour les actionnaires et sdtfaran cours
qui « braderait » I'entreprise.

Une solution alternative serait donc le recoursi@ é@mission d’obligations convertibles en acticdR€A4) qui
permettrait de lever des capitaux a colt modérd dilution réduite et différée. L'OCA semble un bon
compromis, mais présente deux inconvénients quiwoont a rejeter cette solution :

- le marché des OCA est encore relativement naigsaRrance au début des années quatre-vingt ;
- BSN souffre d'un credibility gap qui, « interdisa les financements par dette hybride ; ce gappes ailleurs,
aggravé par un historique d’émissions d’'OCA plunitigé.

Emission de nouvelles actions en 1987

En juin 1987, Antoine Riboud a souligné dans leveaw prospectus d’émission d’actions :
«BSN grandit, BSN évolue, BSN s’internationaliseEm. effet, de 1982 a 1986, le chiffre

d’affaires avait progressé de 50 %, notamment dssmproduits secs (pates alimentaires et
épicerie) et BSN a crée la branche Biscuits a Bsmn de I'acquisition de Générale Biscuit
en 1986. Les acquisitions cumulées de 1986 et i&&Esentaient environ 7,5 milliards de

francs et le ratio d’endettement, qui atteignatflhy 1986, avait tendance a croitre.

Pour augmenter ses fonds propres, BSN a donc déeigéocéder a deux types d’émissions :
deux augmentations de capital réservées et uneeaigtion de capital en numéraire qui s’est

démarqué considérablement par rapport a celle d& 198

Le cours de bourse du 9 juin 1987, s’établiss&it0®0 FF et BSN a émis 452 000 actions au
prix unitaire de 3 500 FF, soit a nouveau un distauportant de 30 % par rapport au cours
boursier de cette période. Ceci a permis de cellelcb milliard de francs. Il faudrait rappeler
gue, quatre ans plus t6t, le groupe avait di éen2@0 000 actions de plus pour collecter trois
fois moins de fonds. Mais, BSN jouissait en 1981hdtapital de crédibilité qui lui permettait
de lever des fonds plus importants tout en limitardilution du capital : en effet, les actions

émises représentaient 25 % du capital existant 88 éBseulement 10 % en 1987.

Selon les explications fournies par Jacquet, (19%8)Yécision semblait dictée par le fait que

BSN anticipait une poursuite de sa politique deissance et privilégiait toujours une

flexibilité financiere maximale qui se satisfaitrfgatement d’'un instrument de financement
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aussi simple que l'action ordinaire. De plus, lauB® avait considérablement progressé en
1986 (50 %) et pendant le premier semestre de I¥87es professionnels savaient que « les
arbres ne montent jamais au ciel » et que tout®@emre hausse spectaculaire a une fin,
parfois brutale. Le groupe a donc décidé, de mofavec opportunisme, de cette conjoncture
favorable. Certes, en octobre 1987, le cours de B&lit chuté avec I'ensemble du marché,
mais le mauvais souvenir du krach a été vite eftkn®s la mémoire des actionnaires, car le

cours de bourse est remonté a 5 600 FF un an apcésite.

Politique de Danone : Réalisme et opportunisme:

Une des caractéristiques les plus marquantes desg8ile étre la combinaison de réalisme et d’oppaine,
qui se manifestera autant dans les décisions in€lless que financieres. En 1985, alors que lead@méricain
poursuit sa dévaluation et vaut encore environ FF3 BSN émet, pour 75 millions de dollars, des sl
obligations convertibles en actions BSN. Lorsqueders du dollar atteindra 7 FF en 1986, puis GRA987,
'emprunt sera totalement converti. Cette émis@ehde faible montant, mais montre la capacité rdupge a
profiter d’'une situation financiere temporaireméntorable, en I'occurrence une spéculation faiblemesquée
sur la baisse du dollar, tout en s’ouvrant un aecesiarché international.

=

(0]

Deux exemples montrent le réalisme et I'opportueisndustriels de BSN :

- En 1985, la société avait acheté Bottu et réalgdsi, une incursion dans la pharmacie de consatom
Comprenant que la pharmacie est un métier difféeémécessitant des capitaux et des compétencete que
groupe ne pouvait ni ne voulait mobiliser, Botttigorganisée, puis revendue en 1988 au prix denilljard de
franc, soit une plus-value de plus de 1 milliard.

- En 1983, BSN avait acquis les Maisons de Champ&gmmery et Lanson pour 620 millions de francdsMa
on ne gére pas une maison de luxe comme une saEdiéens de grande consommation. Les acquisitens
1990 générant d'importants besoins de capitaugrdepe prend acte des faibles synergies entrecles ypes
d’activités et vend Pommery et Lanson a LVMH poir ®illiards de francs, soit cing fois son prix chat !

Protection contre les menaces d’OPA et ingéniéniarfciere®’

BSN a donc réalisé sur la période 1987-1989 dessiissements financiers nets de plus de 20
milliards de francs. Cette période de croissansereut été marquée par I'acquisition rapide
des filiales européennes de RJR Nabisco pour uleirvde 2,5 milliards de dollars et la
cession de 50 % de ces filiales dans les mois stsvae ratio d’endettement s’élevait a 0,9
fin 1989 mais le nombre d’actions en circulatioplas que doublé en sept ans sous les effets
conjugués des augmentations de capital en num@tailes paiements d’acquisitions en titres.
La dilution du capital est donc devenue effective@mmencait a poser des problemes aux
actionnaires qui craignaient surtout une menacePA'@e la part de certains organismes

financiers ou par d’autres groupes industriels.

% Selon Jacquet, (1998 p. 66).
%7 Offre publique d’'achat.
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Antoine Riboud craignait surtout une tentative dfOtRe la part de Philip Morris. Ce dernier
cherchait a I'époque a diversifier ses activitéasdee domaine de I'agro-alimentaire tout en
s’implantant en Europe. De plus, il disposait d'urésorerie équivalente a la capitalisation

boursiére de BSN ce qui lui permettait a lui seulud faire une OPA.

Ainsi, pour protéger BSN contre ces éventuellesaves, Antoine Riboud a scellé une sorte
d’accord avec les principaux actionnaires dominahtsnt réussi a sauver la « cathédrale de
Chartres », suivant I'expression d’Antoine Ribolidlisait que « BSN était I'équivalent d’'un

monument national au méme titre que le Louvre ololar Eiffel et devait rester francgaise ! »

Cette politique de protection contre les menac@Pd& consistait a consolider le portefeuille

d’actionnaires stables a I'aide d’opérations d’'mgée financiere.

En effet, fin 1986, BSN a émis des obligations ashd& souscription d’actions (OBSA) pour
un montant nominal total de 120 millions de frar€haque OBSA a été émise a 5 050 FF,
soit 5 000 FF pour une obligation qui génére urdeement égal au taux de marché et 50 FF
pour cinquante bons de souscription d’actions. GQbabjon, valorisé a 1 FF, permettait
d’acheter a tout moment et pour une période deads et trois mois, une action BSN a un

prix d’exercice égal & la moyenne des vingt desniurs de bourd®

L'intérét de cette émission selon Jacquet (1998} ue les investisseurs pouvaient, pendant
dix ans, exercer leur droit de créer 1 200 000 ethetls actions BSN et de diluer la part d’'un
attaquant éventuel. Fin 1986, le capital de BSNpremd 4 millions d’actions et I'exercice

des bons entrainerait une dilution de 30 %, cetgii partiellement dissuasif.

Les OBSA ont été, apres accord des actionnairesisréean Assemblée Générale
Extraordinaire, intégralement souscrites par undésocad hoc, GEMOFIM, « société

financiére constituée par des banques et institsitfimanciéres avec lesquelles votre Société

% Un bon de souscription est une option d’achat dmmnaleur financiére est égale a I'espérance ds-whlue
que l'investisseur peut réaliser au moment ou dres I'option. Comme le prix d'exercice « suit »cleurs de
bourse, la plus-value potentielle est, en permamenalle et le bon n'a aucune valeur : c’est poarduest
vendu a 1 FF symbolique.
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entretient des relations anciennes et confiantésf.»AGE du 18/12/86), au premier rang
desquelles figurait la société MM. Lazard Frere€iet En juin 1987, cette méme banque a
organisé I'apport par deux sociétés de son gradpéires Cofinda, valorisés 1,4 milliards de
francs (patrimoine immobilier de 133 0OQarMarseille — 684 MF — et 20 % des titres de

la société Chaussures André -721 MF) contre 283a886ns BSN créées a cet effet.

Enfin, en décembre 1987, le développement de BSkbka a connu une étape nouvelle par
'échange de participations avec le groupe Agngfll Participazioni), valorisées a 1,1
milliard de francs et représentant 220 202 nousealietions BSN. Umberto Agnelli entre au
Conseil d’Administration de BSN. Fin 1987, le capsgocial de BSN comportait environ 5,2
millions d’actions puisqu’aux 4 millions existanih f1986 se sont ajoutées, pour I'essentiel,
les 452 000 de 'augmentation de capital en numegrbgs 505 000 actions échangées (cf. ci-

dessus).

Afin de ne pas détruire cet équilibre délicat, B&Sldommencé a financer sa croissance avec
des outils a dilution retardée. Ainsi, en octobr&8,9e groupe a émis dans le public des
obligations a bons de souscription d’actions paumontant de 1,3 milliard de francs. Les
obligations ont généré un rendement de 8 % c'dategproche des taux du marché obligataire
(qui était de 9,3 %). Les dix bons attachés a obhadpligation permettaient de souscrire a une
action BSN au prix d’exercice de 5.000 FF, soit 380 en deca du cours de bourse au

moment de I'émission.

Enfin, l'investisseur avait la faculté, en cas den+exercice des bons, den exiger le
remboursement a leur prix d’achat, ce qui impliquame garantie en capital sur cet

investissement.

Selon Jacquet (1998), BSN, pour sa premiere émissiwand public» de titres hybrides,
sophistiqués a opté pour une stratégie a faibtpueisen offrant un placement de «pére de

famille» qui sera, a la souscription, un succes.

Le groupe disposait aussi d’'un important capitalcdédibilité boursiére sur lequel il va
capitaliser pour poursuivre sa politigue de craissadiversifiée. Sa trajectoire était devenue

brillante, le marché lui faisait confiance et adlitetous les produits financiers de marque
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BSN. De ce fait, le groupe avait profité pour lanser le marché des instruments de plus en
plus sophistiqués. Parallelement, BSN a diviséoiminal de I'action (c’est-a-dire sa valeur)
par dix afin de « populariser » encore plus |letét de le rendre plus attractif pour les petits

investisseurs.

En début 1990, le groupe devait refinancer les iaitqpns lancées en 1989, dont notamment
les filiales européennes de Nabisco qui avaiené pes son endettement puisque celui-ci

s’élevait, a 90 % des fonds propres.

L’endettement était financierement bénéfique a B8tdnt donné que la rentabilité
d’exploitation était élevée et largement supérieatex colts de I'endettement, ce qui
impliquait un effet de levier trés favorableMais, le ratio de 0,9 était jugé trop élevé far |
communauté financiere et notamment en termes dgessce qui n’incitait pas BSN a
s’endetter davantage. Le groupe disposait cerstré’s possibilités de financement et ceci
était facilité par sa renommée et crédibilité cdésible, mais le groupe craignait surtout une

forte dilution du capital qui pourrait engendreeyrerte de contrdle ou une tentative d’OPA.

Les capitaux engagés représentaient environ 3érdasl de francs fin 1989, soit six fois plus
gue fin 1982. Si BSN souhaitait respecter le rdtemdettement moyen du secteur égal a 0,5,
les fonds propres devaient donc atteindre 24 mdiiade francs pour 12 milliards de dettes
financiéres. Or, les fonds propres représentai@nmniiards : il aurait fallu, donc, envisager
une augmentation de capital de 4 milliards, montanisidérable pour le marché parisien et
qui entrainerait une dilution d’au moins 10 % (@goitalisation boursiére était de I'ordre de 42

milliards de francs).

% Formule de I'effet de levier de I'endettement :=RRe + (Re - i)*(DF / CP)]*(1-t) avec :

* Re : rentabilité économique, Re = Résultat d'exglioin/ capitaux investis (les capitaux investiatso

€gaux a la somme entre les capitaux propres etia financiere)

* i:coltdette (i = Frais financiers / Dette fica@re) ou le taux d'intérét pour simplifier

» DF: dette financiere engagée

» CP: capitaux propres engages

« Rf: rentabilité financiére (Rf = résultat couramtiat impét / capitaux propres)

* (Re-i) est le différentiel de I'effet de levier (de I'effet de massue quand il est négatif)

» (DF/CP) est le levier financier
Ainsi, I'effet de levier ne joue positivement quedque la rentabilité économique est supérieurecdt de la
dette (ou aux taux d'intérét i pour simplifier). ace cas, plus I'entreprise s’endette, plus s#abdié
financiere augmente.
Si la rentabilité économique est inférieure au adita dette, on parle d’effet de massue et I'dedent n'est
plus intéressant pour I'entreprise puisqu'il jomedéfaveur de la rentabilité financiere.
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BSN a finalement opté pour un autre mode de finmect puisque le groupe avait la
possibilité de récolter des fonds considérablessenséparant de certains actifs non
stratégique. C’était le cas de Pommery et Lansonagéié vendu en janvier 1991. Cette
cession a contribué au désendettement de BSN. % [@ désendettement a été aussi
favorisé par la décision de distribution de divides payés en actions durant les années 1990
et 1991.

Nous pouvons remarguer au passage que la mena@®AdOstile a incité le groupe a se
recentrer en se désengageant d’'une activité. Gediien dans le sens de notre hypothese
selon laquelle les menaces de prise de contr&tBCRA favorisent la mise en place d'une

évolution du périmetre d’activité vers un recentrage

Par ailleurs, le groupe a émis, en janvier 199@, aivligation convertible en actions pour un
montant de 3,3 milliards de francs afin de restasoa fonds de roulement et d’augmenter a
terme son capital. Cette obligation convertibldééaémise a un nominal de 900 FF, soit & un
montant supérieur au dernier cours boursier a s&é6i FF et pour une durée assez longue, a
savoir dix ans. En outre, le taux de rendementasnde non-conversion est 7,32 %, inférieur

d’environ 2 % au taux de marché des obligations.

En conclusion, BSN a émis ces différents instrusieat des conditions de marché
relativement tendues pour lever 3,3 milliards @ads et diluer le capital & hauteur de 6 %, ce
qui doit se comparer avec le méme groupe qui,usgenent, diluait a hauteur de 25 % en

1983 pour ne lever que 500 millions de francs.

Ainsi, selon Jacquet, (1998), le groupe a completénchangé de dimension, de stature et
peut capitaliser sur sa crédibilité pour vendrenzarché des produits plus « tendus » en

termes de risque et de rendement, tout en limiggnisques de perte de contréle.

La crédibilité boursiere de BSN était a son optimpuisque le 6 mai 1992, le cours avait
atteint le niveau record de 1 051 FF et s’est eastabilisé a 943 FF en fin d’année. De plus,
la capitalisation boursiere représentait 1,8 fessfbnds propres comptables, ce qui traduisait

une création de valeur égale a 80 % de l'investiese réalisé par les actionnaires.
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Par ailleurs, les données financiéres « étaiergliextes puisque la rentabilité des capitaux
engagés excédait de 7 % le niveau des taux d'intéréiveau d’endettement représentait
environ 40 % des fonds propres et le résultat datgtion s’élevait a environ 10 % des
ventes, soit 2 % de plus qu’en 1986 année de r&féren termes de données financieres et

boursiéeres.

En plus de ces bons résultats et de sa crédibiiaé@ciere, les taux d’'intéréts de I'année 1993
étaient au plus bas ce qui rendait le contexte englois favorable a I'émission d’obligations

convertibles en actions.

BSN va donc jouer a nouveau sa carte I'opportuniemdevant 4 milliards de francs en
octobre 1993 sous forme d’obligations convertildesactions d’'une durée de vie de huit ans.
Le montant initial prévu pour cette émission était3,5 milliards de francs mais le succes de
'opération a incité BSN a lever 500 millions degl

Ces capitaux ont été trés utiles pour financermlesoins de capitaux puisque la croissance
externe a nécessité un investissement total deili@rds de francs durant la période 1992-

1996.

BSN devient Danone : Phase de perte de crédibibtgsiere de 1994 a 1997

Malgré la stabilité de son résultat d’exploitatisur cette période (autour de 9 % du chiffre

d’affaires), les performances boursieres n’étgiastau rendez-vous.

En effet, selon Jacquet (1998) le marché s’ingitiéal’érosion des marges, phénomeéne qui
avait touché toutes les sociétés dont les prix elgev plus élevés étaient justifiés par la
notoriété de leurs marques et dont les parts deh@aont mises a mal par les discounters :

c’'est '« effet-Marlboro » bien connu.

De plus, BSN rencontrait beaucoup de difficult§soarsuivre sa mondialisation. Le groupe
avait mené avec beaucoup de succés son développ@&mekurope du sud, mais son
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implantation dans le nord de I'Europe, comme dangutdes marchés d’importance

stratégique comme les Etats-Unis, restait relatemrfimitée.

En 1994, BSN est devenu le Groupe Danone afin pligatiger sur une marque mondialement

connue, mais le marché n’a pas été convaincu petnagement.

Antoine Riboud, toujours préoccupé par les mendd@®@PA hostiles, a donc fait adopter, en
Assemblée Générale Extraordinaire, une disposmainlimite les droits de vote simples a
hauteur de 6 % et doubles a 12 % pour tout in&sirsqui ne disposerait pas d’au moins les
deux-tiers des actions. Or, en fin 1992, les ingsstrs « amis » détenaient 25,9 % des droits
de vote (Lazard détenait 5,99% des droits de Viteu la famille Agnelli 4,72%, Findim ou

la famille Fossati 6,4% et UAP 5,23%). Si I'on dm@ua dilution potentielle de Gemofim a
hauteur de 25 %, on comprend que le capital étmibptetement verrouillé et que la
cathédrale de Chartres selon I'expression d’Antdriboud était effectivement devenue
inopéable. Les gestionnaires de fonds institutitnn®nt pas apprécié pas cette entrave au

marché et ont pénalisé le titre par leurs ventes.

Enfin, la succession du président fondateur chatigme a constitué aussi une certaine
incertitude stratégique. Les analystes s’inquiétaide la disparition brutale de quelques
dauphins potentiels aussi brillants qu'éphéméresegsont succédés au cours des dernieres

années (cf. d®partie de I'étude de cas).

De ce fait, a la fin de 1996, le cours de boursgrupe Danone a atteint 725 FF en perdant
prés de 30 % par rapport a son plus haut alordequgarché était resté stable sur la méme
période. S’il représentait toujours 15,5 annéesrailtat net, la capitalisation boursiére
s’élevait a 52 milliards de francs, soit 1,16 fteis fonds propres comptables. La création de
valeur n’était donc plus que de 16 %, soit cing foioins qu’en 1992,

Amélioration de la situation financiére de Danome 997 et introduction boursiere

sur la bourse de New York

En 1996, Franck Riboud a succédé a son pere &elduégroupe. Antoine Riboud est devenu

Président d’honneur et Président du comité corgulimatégique et des nominations créé
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cette méme année (cf. partie influence du conseadrdinistration). Franck Riboud a essayé
de rassurer les actionnaires en leur annonganhomeelle stratégie visant 'amélioration de

la rentabilité et de la valeur actionnariale.

I met en place sa stratégie de recentrage du p&end’activité du groupe Danone. |l
redistribue en effet les activités autour de qupfies. Ce recentrage s’est traduit notamment
par la cession de la branche Epicerie a Parib@amipbell Soup pour 5 milliards de francs ou
de La Pie Qui Chante a Cadbury Schweppes. Cesagaiitt contribué au redressement de la
situation financiere de Danone mais ont aussi am&lila visibilité stratégique est

organisationnelle du groupe.

De plus, les bons de souscription d’actions dogpasait Gemofim arrivaient a maturité et

Franck Riboud a annoncé le non-renouvellement dutage protecteur.

Le marché a donc été effectivement rassuré pae qeis en main vu que la marge
d’exploitation est revenue a son niveau de 9,1%hiffre d’affaires et les résultats financiers

de 1997 ont été performants.

Danone a profité de ce contexte pour s’introdsirela Bourse de New York en novembre

1997 alors que son cours s’élevait a 925 FF.
Le marché financier a fini par applaudir la prise main de Franck Riboud en faisant

progresser le titre de plus de 60 % en treize numaplant ainsi la performance du CAC 40
sur la période. Le 18 février 1998, I'action Danenatteint 1.175 FF.
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Figure 14 : Evolution de la répartition du capital de 1998 a 2008.

Tableau 9 : Pourcentages de répartition du capitatiu groupe Danone de 1998 a 2008.

Répartition
du capital (en
pourcentages)| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Institutionnels 64 60 67 68 71 72 71 65 72 73,2 | 80
Conseil
d'administration | 16 13 13 10 8 8 6 6 7 7,6 0
individuels et
FCPE 15 18 15 18 14 14 15 20 11 | 10,2 | 13
Autocontrole et
actionnariat

salarié 5 9 5 4 7 6 8 9 10 9 7

Total 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
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Quelgues remarques s'imposent pour accompagnahdé®s et ce graphique de répartition

du capital :

La majeure partie des titres de Danone sont détpaudes institutionnels et cette
détention augmente de plus en plus au fil du tefapgsart une Iégére baisse en 1999
au profit des actionnaires individuels et des fooolmmun de placement d’entreprise
du groupe Danone).

En 1998, les membres du conseil d’administratiamtrétaient 16 % du capital, mais
ce pourcentage de propriété a été réduit avecrieées. Au 31 décembre 2008, le
nombre total d’actions détenues par les Administnat et les membres du Comité
Exécutif (22 personnes), était de 541 470 actisoi$,0,11 % du capital de la Société.
AutocontrOle et actionnariat salarié : Au 31 décemBO08, dans le cadre des
autorisations données par '’Assemblée Générale davBilb2007 ou d’autorisations
antérieures, le Groupe détenait directement et ljpatermédiaire de sa filiale
espagnole Danone SA, 35 994 528 actions de la t8paéit 7,0 % de son capital.
Auparavant, ce pourcentage avait beaucoup fluctué...

Seul le groupe Eurazeo détient plus de 5 % dualagutial et il n’existe aucun pacte
d’actionnaires (selon les informations fournies lpagroupe Danone).

En revanche, certaines institutions financieresstigenaires de fonds d’épargne
collective, pourraient gérer des fonds détenantutativement plus de 5 % du capital
de la Société.

De plus, il n'existe aucune clause statutaire pyamb des conditions préférentielles
d’acquisition ou de cession d’actions de la Soci#&a 31 décembre 2008, les
nantissements existants sur les actions de la t8daigcrites au nominatif pur et au
nominatif administré portaient sur respectivemenb7b actions détenues par 2
actionnaires et 65 911 actions détenues par 16nactires.

Participation des salariés : Dans le cadre dedi@dtion accordée par I’Assemblée
Générale du 26 avril 2007, la Société a procédma@n2008 a une augmentation de
capital réservée aux salaries du Groupe adhéramt REE via un Fonds Relais
ultérieurement fusionné dans le Fonds Commun deeRlant d’Entreprise “Fonds
Groupe Danone” pour un montant nominal de 237 Giftse représentant I'émission
de 950 684 actions nouvelles.
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Par ailleurs et dans le cadre de 'autorisatiomat#e par 'Assemblée Générale du 26
avril 2007, le Conseil d’Administration du 10 féari2009 a décidé d’émettre des
actions au profit des salariés du Groupe adhérant REE pour un montant maximal
de souscription de 65 millions d’euros, représertammaximum de 1 960 784 actions
sur la base d'un cours décoté de l'action GROUPENDAE a 33,15 euros. Le
Conseil a précisé, comme chaque année, que dymotlese ou le cours de bourse,
frais inclus, serait, a la fin de la période desswiption, inférieur au prix d’émission,
la société chargée de la gestion du Fonds Commuplatement serait autorisée a
acquérir des actions directement en bourse, darsnlee des souscriptions des

salariéd®

Le Conseil d’Administration a soumis a I'approbatibs ’Assemblée Générale du 23
avril 2009 une nouvelle autorisation, qui annuleraemplacera celle précédemment
accordée par I'Assemblée Générale du 26 avril 2@07effet de procéder a des
augmentations de capital réservées aux salariégramttha un plan d'épargne
d’entreprise (PEE), dans la limite d’'un montant nmhde 3 millions d’euros. Cette
autorisation restera valable jusqu’en juin 2811

Cette politique de participation accrue des sadariee a motiver ces derniers et a les
faire adhérer au maximum aux intéréts du groupe wnutles fidélisant dans
'entreprise. Cette incitation ainsi que la politeggde rémunération des salariés en
général chez Danone est efficace puisque le turneserelativement faible et les

salariés évoluent régulierement au sein du groupe.

1% v/oir le rapport complémentaire des CommissairesGamptes a I'annexe A.2 bis.
%1 praprés le rapport de 2008.
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Figure 15 : Evolution des parts des principaux actinnaires de 1998 a 2002.

Tableau 10 : Pourcentages des parts de capitaux dggncipaux actionnaires de 1998 a

2002.

% du capital des
principaux
actionnaires

1998

1999

2000

2001

2002

Eurazeo

(Ex Eurafrance
Lazard : banque
d'affaires)

5,99

4,3

3,97

CDC

2,9

2,5

Worm & Cie

4,24

3,6

1,26

FINDIM (famille
Fossati)

1,46

IFIL (famille
Agnelli-Fiat)

5,79

UAP-AXA

3,49

Total

19,21

12,48

11,69

10,8

7,73
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Concernant la répartition des capitaux entre lexgraux actionnaires, on peut remarquer les
points suivants :

« En 1998 : Le capital était essentiellement répantire les proches et fidéles a la
famille Riboud qui avaient aidé Antoine Riboud atpger le groupe Danone contre
d’éventuelles menaces d’'OPA (cf. partie précederiis rappelons que l'année
1998 est aussi I'année d’introduction en bours®aeone sur la bourse de New York
(cette introduction a eu lieu en novembre 1997).

* Nous remarquons la concentration du capital ermraambre restreint d’actionnaires
visant a constituer un réseau d’investisseurs m®elfin de limiter les risques d’'OPA.
Le capital est donc verrouillé. En 1998, cette ardrau marché n’'a pas été appréciée
par les investisseurs institutionnels qui ont péeale titre en vendant massivement
leurs parts (Jacquet, 1998, p. 68).

Les principaux actionnaires sont restés les mémais la part du capital détenue par
Findim a diminué (2,25% fin 99 a 1,46% fin 2000kt€ baisse a été accompagnée
d’'une réduction importante des droits de vote d8%,a 1,77%.

Concernant la répartition du capital, nous remamguane baisse de 4% de

I'autocontrdle et de l'actionnariat salarié (quicampagne, nous le rappelons les
nombreux licenciements...). Quant a la part déterare Igs membres du conseil

d’administration, elle est restée inchangée, atprs les investisseurs institutionnels
ont gagné 7% de parts.

Ainsi, les investisseurs institutionnels ont augréeleiur part et par la méme leur

pouvoir au détriment des salariés et des actioasairdividuels. Ce renforcement de

la position des investisseurs institutionnels agfpgrincipalement en France (ils sont
présents en France a hauteur de 20%). Aux USA plerra baissé de 1%, en Grande
Bretagne, elle est restée inchangée et dans ke desimonde (Asie, Europe de I'Est,

Afrique du Sud...) elle a augmenté de 3%.

* Le holding francais Worm & Cie a remplacé IFIL deppi999. Notons que la société
IFIl était sous le controle de la famille Agenellbu fil de nos recherches
documentaires, nous avons découvert que la famgleelli détenait 53% du capital
du holding francais Worm & Cie (Menou 2005). EnegffWorm & Cie est connu
depuis I'année 2005 sous le nom de Sequana Cdgdek remarquons que la part de
cette société a été diluée au fur et & mesure miedea jusqu’a atteindre 1,26% en
2002. La famille Agnelli s’est désengagée du capitagroupe Danone en 2003 (cf.
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tableau suivant des principaux actionnaires). Eet,ediprés avoir contrdlé jusqu'a 5,7
% du capital du Groupe BSN en 1997, Worm posséaivre 1,2 % au 31 décembre
2003. Mais la famille des Agnelli, confrontés awmoemes difficultés de Fiat, ont dQ
mettre fin a vingt ans de relations étroites avaade et la famille Riboud. La sortie
de Worms de son capital laisse Danone plus queigamadnérable a une offre
publigue d'achat et a la suite d'une hausse irgxgdi de son action, le groupe Danone
avait méme assuré n'avoipas besoin d'un actionnaire industriel & son capitdle
capital de Danone se répartit désormais a hauted,&6 % pour I'autocontrdle, de
3,97 % pour le holding Eurazéo, de 2,5 % pour lsseades dépots et de 1,26 % pour
les salariés, le solde étant dans le public (Me26Q5).
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Figure 16 : Evolution des parts des principaux actinnaires de 2003 a 2008.

Tableau 11 : Pourcentages des parts de capitaux desncipaux actionnaires de 2003 a

2008.
% du capital des principaux
actionnaires 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Eurazeo (Ex Eurafrance Lazard :
banque d'affaires) 4 3,7 3,7 54 55 5,
CDC 2,6 2,9 3,5 3,6 3,5 3,9
Predica 1,5 15 1,7 1,7 1,8 1,4
FCPE 1,4 1,4 1.4 1,5 1,6 1,6
Sofina et Henex (ex glaces
Moustier) 1,8 1,9 2 2 2,1 2,1
Société et filiales 6,2 6,5 7,5 7,8 7,3 7
Public 82,5 82,1 80,2 78 78,2 78,
Total 100 100 100 100 100 100
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Figure 17 : Evolution des droits de vote des prinpaux actionnaires de 1998 a 2002.

Tableau 12 : Pourcentages des droits de vote desrmmipaux actionnaires de 1998 a 2002.

% des droits de vote des principaux

actionnaires 1998 1999 2000 2001 2002
Eurazeo 9,55 8,8 9,46 4 3,88
CDC 2,6 2,4
Worm & Cie 7,79 7,84 6,6 2,43
FINDIM 6,4 4,1 1,77 0 0
IFIL (famille Agnelli-Fiat) 4,72 0 0 0 0
UAP-AXA 5,23 0 0 0 0
Public 0 0 0 0 0
Total 25,9 20,69 19,07 13,2 8,71
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Figure 18 : Evolution des droits de vote des prinpaux actionnaires de 2003 a 2008.
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Figure 19 : Evolution des droits de vote des principaux actionaires de 2003 a 2008

(compte non tenu du public).
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Tableau 13 : Pourcentages des droits de vote desrmipaux actionnaires de 2003 a 2008.

% du droit de vote des

principaux

actionnaires 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Eurazeo 8,1 7,17 7,3 9,1 9,2 5,2
CDC 2,6 2,83 3,4 3,6 3,5 4
Predica 1,5 1,5 1,7 1,7 1,8 1,4
FCPE 2,3 2,5 2,7 2,9 2,9 3,1
Sofina et Henex (ex

glaces Moustier) 2,7 3,4 2,9 2,5 2,6 3,2
Société et filiales 0 0 0 0 0 0
Public 82,8 82,6 82 80,2 80 83,1
Total 100 100 100 100 100 100

Voici quelques décisions importantes relatives @naxts de vote :

L’Assemblée Générale Extraordinaire du 18 octobr@51® décidé I'attribution d’'un
droit de vote double, dans les conditions légaasegard a la quotité du capital social
gu’elles représentent, a toutes les actions entiéné libérées pour lesquelles il sera
justifié d’'une inscription nominative, depuis deams au moins, au nom d’un méme
actionnaire, ainsi que — en cas d’augmentation dpital par incorporation de
réserves, bénéfices ou primes d’émission — auxoractinominatives attribuées
gratuitement a un actionnaire a raison d’actiorgeames pour lesquelles il bénéficie
de ce droit.

Le droit de vote double cesse en cas de transtedeoconversion au porteur. La
fusion de la Société est sans effet sur le droiwate double qui peut étre exercé au
sein de la société absorbante, si les statutslideat&ont institué.

L’Assemblée Générale Extraordinaire du 30 septemb®92 a décidé qu’en
Assemblée Générale, aucun actionnaire ne peut negpripar lui-méme et par
mandataire, au titre des droits de vote simpleclts aux actions qu’il détient
directement et indirectement et aux pouvoirs quisiomt donnés, plus de 6 % du
nombre total des droits de vote attachés aux acttmn la Société ; toutefois s'il
dispose en outre, a titre personnel et/ou commeadataine, de droits de vote double,

la limite ainsi fixée pourra étre dépassée en tecampte exclusivement des droits de
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vote supplémentaires qui en résultent, sans quesdiable des droits de vote qu'il
exprime ne puisse excéder 12 % du nombre totalddeiss de vote attachés aux
actions de la Sociéte.

Les limitations prévues ci-dessus deviennent caelmiqies lors qu'une personne
physique ou morale, seule ou de concert avec umdusieurs personnes physiques ou
morales, vient & détenir au moins les deux tierswdmbre total des actions de la
Société, a la suite d’'une procédure d'offre puligisant les actions de la Société. Le
Conseil d’Administration constate la réalisation te caducité et procéde aux
formalités corrélatives de modification des statuEsm outre, conformément aux
dispositions du reglement général de I'Autorité demchés financiers, les effets des
limitations décrites ci-dessus seront suspendus W& la premiere Assemblée
Générale qui suit la cléture de I'offre lorsquenifiateur, agissant seul ou de concert,
vient a détenir plus des deux tiers du capital audieits de vote de la société visée.
Le 4 avril 2006, la société Eurazeo a déclaré dvairchi a la hausse le seuil de 5 %
du capital de la Société et détenir a cette daie % du capital et 8,71 % des droits de
vote de la Société. Le 9 juin 2008, le groupe Eewaa procédé a un reclassement
interne de la totalité de sa participation dan&teupe Danone au profit de sa filiale
Legendre Holding 22 dont elle détient 99,98 % dhitehet des droits de vote.

A la suite de cette opération de reclassemendeét® Eurazeo a déclaré, le 13 juin
2008, détenir indirectement, via sa filiale Legenttolding 22, et de concert avec
elle, une participation dans Groupe Danone représeht44 % du capital et 5,22 %

des droits de vote.

Ainsi, et comme nous l'avons vu précédemment danpaltie relative a la structure de

propriété, le groupe Danone cherche a garder saca@nttdle et limite toutes les possibilités

d’intrusions significatives dans son capital aigse les éventuelles positions dominantes de

certains actionnaires. Seuls certains privilégiépreches de la famille Riboud c'est-a-dire

ceux qui sont dignes de confiance détiennent des gignificatives du capital et des droits de

vote. Nous pensons que c’est le cas du groupe &niga a accompagné le groupe depuis ses

débuts et qui a toujours maintenu un bon niveapadtcipation active dans les décisions du

groupe. C’est le cas également mais dans des nesirghoportions des sociétés Prédica

(filiale d'assurances de personnes du groupe CAgplitole) et Sofina (holding belge de la

famille Boél) et Henex (ex-glaces Moustier, il stadjune autre entité de la famille Boél). Par
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ailleurs, selon Annelot (2009), Henex sera bierdgbsorbé par Sofinace qui renforcera

davantage le réseau.

De plus, en creusant un peu plus les liens de sgavéétroit, il s’avere que la famille Boél
dispose d'administrateur dans les conseils d'adtration de Danone. Ainsi, Richard Goblet
d'Alviella, arriere-petit-fils de Gustave Boél fendateur de I'empire industriel puis financier)
qui pilote Sofina est personnellement administnateuDanone, mais aussi de Suez, Eurazeo,
Delhaize, Finasucre et Caledonia Investments. Réneamh il était encore administrateur de
SES Global, ADSB Télécommunications (Belgacom)aetis. Notons en plus, que Sofina est
également actionnaire de la société Eurazeo cediidifie encore I'action de ce réseau avec

Danone.

De méme, Umberto Agnelli, Yves Boél, Luca Fossaisdient partie du conseil
d’administration de Danone et plus précisément domnit® consultatif stratégique et des
nominations ainsi que du comité des rémunératiohscOmposition en 2001 dans la partie
consacrée au conseil d’administration). Le groupgndde précisait dans ses rapports
d’activités qu’il s’agissait d’administrateurs impBndants extérieurs alors qu’en réalité ce sont

des actionnaires influents et proches de la farRiboud.

Selon Van Hees (2008), cela montre qu'a ce niveatagiialisme le plus parasitaire qui soit,
de tels financiers s'arrogent le beurre et I'argenbeurre. D'une part, en tant qu'actionnaires
importants, ils peuvent faire valoir leur point deue (leurs intéréts) au conseil
d'administration de grandes multinationales comoezSDanone, Delhaize, ou de sociétés de
moindre importance. Mais d'autres part, ils peuveatjour au lendemain, se désengager en

revendant leurs actions, s'ils jugent que c'estgoam leur tiroir-caisse.

Ces différents actionnaires ont toujours soutersu detions du groupe Danone dans ses
différentes décisions stratégiques et ont partiaeigié&zement aux differentes augmentations de
capital.

L'exemple le plus récent est lorsque le groupe Danamnonce dans un communiqué de
presse datant du 29/05/2009 relatif a 'augmentadie capital de 3,05 milliard d’euros, que

« Eurazeo a exprimé son intention de souscrire damscommuniqué de presse du 28 mai
2009 ; Sofina et Predica se sont engagées auprés Seciété a souscrire a hauteur de leur

participation respective.
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De plus, Franck Riboud a annoncé fierement le 0200®, « les trois premiers actionnaires
de Danone - Eurazeo, Predica et Sofina - ont amngudls participeraient & I'opération
d’augmentation de capital de trois milliards d'eurdsque la baisse de I'action correspond a

peu prés & la dilution entrainée’ par la levéeddd. 3%

En conclusion, tout cela nous conduit a acceptsrhypothéses théoriques selon lesquelles la
concentration du capital et des droits de voteeamtrnombre restreint d’actionnaires favorise
l'instauration d’une politique de recentrage daité ainsi que notre hypothése de l'influence
de l'actionnariat interne qui va dans le méme sémasconcentration du capital entre un
nombre restreint d'actionnaires améliore donc iei i le contrdle étroit de l'entreprise. Le
dirigeant cherche continuellement a satisfaireelégences de ces actionnaires majoritaires, et
ces derniers votent pour lui et confirment sesdgiécs lors des assemblées. lIs le soutiennent
également lors des opérations de financement colesreugmentations de capital et I'aident
a constituer un bouclier contre les menaces d’'OPgtiles. Les intéréts sont servis dans les

deux sens.

L’alignement des intéréts entre les Ribouds etslguoches prend encore plus de sens vu que
ces parties prenantes sont a la fois impliquées dancapital en tant que principaux
actionnaires majoritaires et aussi dans la diracfiotravers leur présence dans le consell

d’administration.

Tout cela a surtout beaucoup aidé Franck Ribouérzemsa politique de recentrage d’activité
en bénéficiant du soutien de ses proches. Franb&ulia su aussi profiter des levées de
fonds sur les marchés boursiers tout en verrotilarontréle du groupe Danone entre les

mains d’une poignée de décidelrs

192 cercleFinance.com « Danone: pas de remontée deagpes la crise. », le 09/06/09.
http://www.radiobfm.com/edito/info/33861/danone-ukesremontee-des-prix-apres-la-crise-/

103 Rappelons au passage que la période de divetificsous la présidence d’Antoine Riboud correspiind
plutét a une période de financement par endettement
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V- Impact des modes de rémunération, d’incitatie de contrble des dirigeants sur
I’évolution du périmétre d’activité du groupe Danen

Les rapports Viénot de 1995 et de 1999 sur lesqued de bonne gouvernance d’entreprise
ont abordé la question de publicité des réemunératiet des options des dirigeants des
sociétés cotées. En effet, selon ces rapportsadésnnaires doivent étre informés des
rémunérations globales percues par les dirigeanteseadministrateurs (la publicité des
rémunérations individuelles n’étant pas jugée opp@). Le groupe de travail de Viénot
recommande de préciser dans le rapport annuelegiesr de répartition des jetons de
présence(président, administrateurs, partie fixe, partidgalde, jetons supplémentaires pour
la participation aux comités), ainsi que les motgamdividuels des versements effectués a ce
titre aux administrateurs, et d’exposer les priasipt modalités qui guident la fixation de la
rémunération des dirigeants (fractions fixes etiabdes, criteres d'assiette des parties
variables et regles d’attribution des bonus ou es)nPar ailleurs, le comité préconise de
favoriser la détention personnelle par les adnriatistirs d’actions de leur société, le paiement
des jetons de présence en actions de la sociétep&anis. Le comité recommande enfin la
description dans le rapport annuel de la politigiggtribution des options a I'ensemble des

bénéficiaires.

De méme, la troisieme disposition de la loi NREO®Oqui tend a améliorer les regles du
gouvernement d’entreprise, concerne la transparahcefonctionnement des sociétés
commerciales. A cet égard, la publicité des rématigrs des mandataires sociaux est
instituée. Il revient au conseil d’administratiore diélibérer de maniére collégiale de
'ensemble des éléments de cette rémunérationafyeort annuel des sociétés doit désormais
rendre compte de la rémunération totale et des agesten nature versés a chaque
mandataire social durant I'exercice, ainsi que ceagus par chacun d’eux de la part des
sociétés controlées, et de I'ensemble des manddtne&ions exercés par les mandataires
sociaux de la société. Il convient de souligneeaitte que la loi est allée plus loin que les
recommandations issues du second rapport Viénoeffiety ce dernier avait considéré que la
publicité des rémunérations individuelles des damigfs des sociétés cotées n’était pas
opportune, seul le codt global de la direction galeéétant important, alors méme, qu'a
'exception de la Suede, aucun pays d’Europe n’safioa I'époque la révélation de la

rémunération individuelle des dirigeants des sésiébtées.
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Nous pouvons affirmer que le groupe Danone respmstaegles de bonne gouvernance ainsi
gue celles du rapport Bouton de 2002 que le gronperae fierement dans ses communiqués
et rapports annuels. En effet, le groupe Danonggoiaune transparence de publication des
rémunérations de I'ensemble de ces dirigeants ethres du conseil d’administration. Nous

avons pu récolter I'ensemble de ces données dankfiérents rapports d’activités du groupe.

Récemment, le Groupe Danone a formalisé et révisgiggment sa politique de

rémunération. En effet, le Comité de NominatiodeiRémunération du groupe Danone s’est
réuni a plusieurs reprises en 2008 pour étudigolaique de rémunération des mandataires
sociaux et des membres du Comité Exécutif dansoategte d’évolution de ses membres.
Cette politique de rémunération a été présentée uarossier de référence s’appuyant sur
une étude produite par un cabinet spécialisé aibservant les pratiques sur trois marchés
principaux (France, Europe et Etats-Unis). Ellessarticulée autour d’'une approche par
niveaux de responsabilités correspondant au comtesipostes et en fonction d’'une réalité du

marché.

Par ailleurs, cette politique s’appuie sur des [ collectifs en vigueur pour I'ensemble

des Directeurs Généraux et pour plus de 1 000 neamag@ns le monde.

Les principes retenus se décomposent en 4 élémtistitects :

* un salaire fixe ;

e une rémunération variable court-terme, octroyées soondition de performance
individuelle et calculée par rapport a des objsatiesurables ;

e une rémunération variable moyen-terme, sous ladaeGPUsGroup Performance
Units) versés sous condition de performance plurianeweit trois ans ;

* une rémunération variable long-terme, sous la fodimptions d’achat d’actions
(stock-optionsont le nombre est fixé par le Conseil d’Administia chaque année,
et qui sont attribuées sans décote avec une derealidité de 8 ans. L'importance de
la rémunération variable a moyen et a long termecesssante selon le niveau de

responsabilité des managers concernes.
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Rémunération variable court-terme=lle est déterminée sur la base d’objectifs écaqoes,

sociétaux et individuels

Pour le Président Directeur Général, Franck RIBOEIDe Vice-Président du Conseil
d’Administration et Directeur Général Délégué, dmx)VINCENT, ainsi que pour

Emmanuel FABER, Directeur Général Délégué et BernBlOURS, Directeur

Général Délégué : la part variable économique astl£e par référence aux objectifs
du Groupe (en termes de chiffre d’'affaires, de masgérationnelle courante et de
bénéfice net courant par action), tels que comnuésigaux marchés financiers,
complétée par des objectifs sociétaux du Groupe ggudéclinent, d’une part, en
parametres sociaux comme la sécurité au travailfotemation des salariés, le

développement des talents, et d’autre part, emparas environnementaux comme la
consommation d’eau ou d’énergie et I'empreinte cagh@t par une appréciation de la

stratégie développée au cours de I'année.

Pour les membres du Comité Exécutif qui dirigenpéle d’activité : la part variable
economique est établie par référence aux objansftsits au budget du pdle concerné
(en termes de chiffre d’affaires, de marge opératitia courante et de ratio diee
cash flow, la part variable sociétale est établie par s¥fée aux objectifs sociétaux
du péle concerné (qui se déclinent d’'une part earpatres sociaux comme la sécurité
au travail, la formation des salariés, le développat des talents, et d’autre part en
parametres environnementaux comme la consommatieaudou d'énergie et

'empreinte carbone).

Pour les autres membres du Comité Exécutif : layaarable économique est calculée
par référence aux objectifs du Groupe tels que conmpés aux marchés financiers
(en termes de chiffre d’affaires, de marge opérattia courante et de bénéfice net
courant par action), la part variable sociétaleé&ablie par référence aux objectifs
sociétaux du Groupe.

344



Rémunération variable moyen-terme ou (GPiE)le a été instituée en 2005 avec I'objectif

de lier plus étroitement la rémunération des maridet sociaux, des membres du Comité
Exécutif et des managers avec la performance édgnendu Groupe dans son ensemble sur

le moyen terme.

Des GPUs sont attribués sur décision du Conseitlatidistration chaque année. lls se sont
substitués & une partie des options d’achat diagtjasqu’alors octroyées. A la fin d’une
période de trois ans, les bénéficiaires recoiverd témunération de 30 euros par unité
distribuée si le Groupe a atteint pour chacuneta®s années concernées tous les objectifs
retenus. Cette rémunération est ramenée a 20 pardSPU si les objectifs n'ont été atteints
gue deux années sur trois et a 0 euro par GP$ sibectifs n’ont été atteints qu’une année

sur trois ou n'ont jamais été atteints.

Les premiers versements ont eu lieu en 2008 (GRidbugs en 2005 au titre des périodes
2005, 2006 et 2007), le Groupe ayant atteint s¢scthts annuels en 2005, en 2006 et en
2007. Les GPUs attribués en 2006 pour les périgdes, 2007 et 2008 donneront lieu en
2009 a un paiement de 30 euros par GPU, le Groyaet atteint ses objectifs annuels en
2006, en 2007 et en 2008.

Rémunération variable long-termeElle est constituée d’options d’achat d’actionodk-

options) dont le nombre est fixé par le Conseil diifinistration chaque année, sur la base
d’'un montant déterminé globalement et qui sonilatfres sans décote avec une durée de
validité de 8 ans. Les options d’achat d’actionst smlorisées selon la norme IFRS%

Les rémunérations de Franck RIBOUD, Président BBrecGénéral, de Jacques VINCENT,
Vice-Président du Conseil d’Administration et Diemar Général Délégué, d’Emmanuel
FABER, Directeur Général Délégué, et de Bernard RSUDirecteur Général Délégué, sont
fixées par le Conseil d’Administration sur la bades recommandations du Comité de
Nomination et de Rémunération. En revanche, latigpg de rémunération des autres
membres du Comité Exécutif du Groupe fait seulentiebjet d’'une présentation au Comité

de Nomination et de Rémunération.

194 voir paragraphe 20.1 a la Note 1.22 des annexesamptes consolidés du rapport d’activité de lén
2008.
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Ainsi, on peut dire que le groupe Danone pratique témunération et un contréle des
dirigeants du type variable a court-terme qui repnée un mix équilibré entre une
rémunération expérimentale et un contrdole finanaais aussi une rémunération
algorithmique et un contrdle stratégique. Alors tmeémunération variable a moyen-terme
sous forme d'attribution et versement de GPUs adbpbxée sur des critéres objectifs de
performances quantifiables c'est-a-dire qu’il dagrincipalement d’'une rémunération
expérimentale et d’'un contrdle financier. Concerdantmunération variable a long-terme,

elle est attribuée au cas par cas.

En conclusion, nous pouvons dire que le groupe Darpratique essentiellement pour ces
dirigeants la rémunération expérimentale et applig@ contrdle de type financier c'est-a-dire
que la part variable économique est fixée en fonctle certains objectifs quantitatifs (en
termes de chiffre d’affaires, de marge opératidensburante et de ratio deee cash flow).

Il complete cette rémunération accessoirement parpart variable en fonction de criteres
sociétaux par référence soit aux objectifs sogiethu péle concerné soit encore aux objectifs
sociétaux du Groupe (qui se déclinent d’'une pagpig@@ametres sociaux comme la sécurité au
travail, la formation des salariés, le développeant&s talents, et d’autre part en parametres
environnementaux comme la consommation d’eau ooedie et I'empreinte carbone) ainsi

gue par référence a une appréciation de la steati&gieloppée au cours de I'année.

Selon la théorie organisationnelle, les systeme®uoheinération et d'incitation des dirigeants
influencent la nature de leurs prises de décigiisenhardt ,1985). Ces systéemes influencent
également l'attitude du dirigeant a I'égard du esdbn effet, une mauvaise performance
pourrait résulter d'une conjoncture économiqueiadéf ou d'autres facteurs exogenes
incontrdlables par le dirigeant. De ce fait, unigdiant ou un manager évalué et réemunéré
exclusivement en fonction de la performance borgsiest exposé au risque. Ainsi, ce
dirigeant aura tendance a privilégier la stratédge diversification non liée afin de se
prémunir contre les risques de pertes et afin t#'eune procédure de révision a la baisse de
sa rémunération ou de ses avantages; et afin é’éatrévocation et de son remplacement par
un autre dirigeant (Hill et al, 1992 ; Amihud et d981).Ce comportement aura lieu si la

rémunération indexée aux performances financi@pesente une proportion importante du
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salaire du dirigeant. Dans le cas contraire, oreofesa plutét une réduction du degré de

diversification.

Par ailleurs, les rémunérations de type algorithmiggposent sur des criteres subjectifs et
sont généralement adoptées par les administraiatemnes détenant des connaissances
approfondies sur la firme (Godard, 1996). Ce maaleéthunération, qui est souvent combiné
au controle stratégique, se fait lorsque le cond@itiministration est apte a détenir des
informations fines et riches sur les compétenceglidgeant et sur le bien fondé de ses
décisions. Dans ce cas, le dirigeant aura une ndiggeétionnaire plus limitée, ce qui va

réduire ses investissements dans des projets desificagion non rentables et accentuer les
dépenses en R&D, formation du personnel...s'aditujénéralement dans un cadre restreint

trés lié a l'activité de base de la firme.

De plus, si le conseil d’administration adopte emtodle de type stratégique (basé sur des
critéres subjectifs) accompagné d'un systeme dainération de type algorithmique, le
dirigeant est sécurisé et raisonne d'une maniégetemmiste. Il privilégie donc une stratégie
de renforcement de l'activité de base de I'enseget notamment dans le domaine d'activité

ou il détient un avantage comparatif important).

Ainsi, le groupe Danone combine parallelement cesx dgpes de rémunérations pour inciter
et contrOler ses dirigeants et managers. L'infleede ces rémunérations sera a la fois
d’aligner I'intérét des dirigeants avec ceux deoanaires mais aussi de les contrdler dans
leurs stratégies globales et dans leurs prisesédesidns managériales. L'impact de ces
rémunérations sur les choix stratégiques entraslfi@tion des activités ou recentrage n’est
pas univoque. Donc, nous pouvons dire que l'infleede la variable de rémunération et
d’incitation des dirigeants n’est pas clairemerdbfé dans le cas particulier du groupe
Danone et le peu de changements opérés danstigyomlie rémunération ou d’'incitation des
dirigeants n'a pas eu d’effet significatif et vilsur les orientations stratégiques pratiquées
par le groupe Danone. Nous n’avons pas constaiérddirect ou indirect entre les variations
de rémunérations et I'évolution du périmetre diatdi du groupe Danone. Ces changements

et évolution de modes de rémunération sont détasll€lessous :
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Evolution des rémunérations des dirigeants

En 1999, les membres des comités de direction mvaie systeme de rémunération basé
essentiellement sur la rentabilité des capitaurstis et bénéficiaient de stock options. Ainsi,
une partie de leurs rémunérations était calquéealasirobjectifs conformes aux attentes des
actionnaires (afin de respecter I'objectif d’aligment des intéréts des dirigeants avec ceux

des actionnaires).

De ce fait, le nombre total de dirigeants étai®@@ personnes qui étaient payées avec 20% de

bonus lui méme basé a 60 % sur des criteres deoeréle valeur actionnariale.

Ce nombre est passé a 950 personnes en 2000

Les membres du Conseil d’administration ont recu2@80 des jetons de présence d'une
valeur de 100 000 francs par an par administraigette somme n’a pas été percue par les
dirigeants ou mandataires sociaux du Groupe). Lesnines du Comité consultatif
stratégique et des nominations ont recu les rématinés suivantes : 50 000 francs par an
pour le Président ; 25 000 francs par an par metndi@omité d’audit : 50 000 francs par an
pour le Président et 25 000 francs par an par mean@uant aux membres du Comité des
rémunérations, ils ont percu : 20 000 francs papaur le Président et 10 000 francs par an
par membre.

Les 9 membres du comité exécutif en fonction ad&d2000 ont recu collectivement une
rémunération de 8,2 millions d’euros (cette somreepas été percue par les dirigeants ou

mandataires sociaux du Groupe).

Au 31/12/02, 3 554 335 options ont été attribuédsniont pas été levées) dont 678 600
étaient détenues par les membres du Comité exécutifprix d’exercice compris entre 64,10

euros et 155,82 euros (durée du plan : 8 ans).

Ce systeme, qui concerne environ 1 200 personoegjine :

* un bonus représentant en moyenne 20% de leuménaion annuelle et fondé pour environ
60% sur des criteres de performance économique ;

 [lattribution biennale de stock-options en fooati du niveau hiérarchique et des

performances individuelles.
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La réemunération des mandataires sociaux, membrés deection générale en 2002 était la

suivante :

Tableau 14 : Rémunérations des mandataires sociaex des membres de la direction

générale en 2002

Rémunération 2002 Attribution Levées d'options en
totale (1) d’options en 2002 2002
F. Riboud (PDG) 2 400 000 euros 50 000 (au prix de 49 000 (au prix de
138,81 euros). 53,66 euros).
J. Vincent (Vice- 1 500 000 euros 30 000 (au prix de 30 000 (au prix de
président directeur 138,81 euros). 66,77 euros).
général délégué)
E. Faber 715 750 euros 20 000 (au prix de néant
(Administrateur et 138,81 euros).
Directeur général,
Finance, Stratégie et
Systemes
d’Information)

(1) cette rémunération integre les salaires, leng®s, I'intéressement et la participation, les
indemnités et les charges sociales.

En 2003, Les 9 membres du Comité exécutif, lesdiffcteurs généraux de filiales ou des
grandes fonctions centrales et les 500 membresategés de direction de filiales ont eu un
systeme de rémunération homogéne, avec un mémeiparirde rémunération fixe et

rémunération variable et un systeme commun d’attdbude stock-options. Pour les

membres du Comité exécutif, la part variable pespirdsenter de 40 a 60 % de la
rémunération monétaire totale (rémunération fixeagtable). La politique de rémunérations
est congue pour tenir compte de deux parametresnteéss : le business et I'environnement

international, c’est-a-dire les pratiques des grargreprises dans leur marché.
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Pour l'année 2003, les 3 membres du Comité exé@gidlement membres du Consell
d’administration ont recu les rémunérations totalégantes :

* Franck Riboud, Président-directeur général : 2 @638 euros, en augmentation de
3,9% par rapport a I'année 2002. Cette rémunératordécomposait entre 990 920
euros de salaire de base (stable depuis 20013@3 D40 euros de variable au titre de
'exercice 2003. Ce bonus a été établi selon disres précis déterminés en début
d'année et liés a la réalisation des objectifs elfgpmance communiqués aux marchés
financiers : croissance organique, marge opéragitenBNPA®... c'est-a-dire en
fonction de critéres quantitatifs.

» Jacques Vincent, Vice-président, Directeur génééstgué a percu 1 560 280 euros,
en augmentation de 4 % par rapport a l'année 2@¥te rémunération était
composée d’'un salaire de base de 760 000 eur@0e28 euros de variable au titre

de I'exercice 2003.

« Emmanuel Faber, Directeur général, Finance, SimggSystemes d’Information a
percu 752 800 euros, en augmentation de 5,2%. @attanération se décomposait
entre 400 000 euros de salaire de base et 352 &@3 ele variable au titre de

I'exercice 2003.

Par ailleurs 2003, le Conseil a attribué un montatal de 952 425 options d’achat d’actions
distribuées a 1 094 personnes.

En 2004, la rémunération des dirigeants compramaiore une part fixe et une part variable
représentant entre 40 et 60% de la rémunérati@abetofu titre de I'année 2004, les trois
membres du Comité exeécutif, également membres dhseéllod’administration, ont recu les
rémunérations suivantes :
* Franck Riboud, président-directeur général : 2 8@ euros, en diminution de 2,7%.
Cette rémunération comprenait une part fixe de 920 euros et une part variable
d’une valeur de 1 435 940 euros ;

195 Bénéfice net par action.
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» Jacques Vincent, vice-président, directeur géndédégué : 1 511 140 euros, en
diminution de 3,1%. Cette rémunération comprend pare fixe de 760 000 euros et
une part variable de 751 140 euros ;

 Emmanuel Faber, directeur général, Finance, SteailgSystemes d’information :
786 430 euros, en augmentation de 4,5%. Cette rération comprend une part fixe
de 440 000 euros, et une part variable de 346 dBse

Par ailleurs, en 2004, le Conseil a attribué un amntotal de 1 919 980 options d’achat
d’actions distribuées a environ 1 250 personnes.

Au cours de lI'année 2005, le Comité de rémunératien de nominations a également
recommandé la mise en place d'un systeme de réatiorerariable a moyen terme sous la
forme de «Group Performance Units» (GPUs). Jusguésent en effet, la rémunération
variable des managers des différents comités dectiin des filiales du Groupe était
composeée d'un bonus (lié a I'atteinte d’objectifsaels) et de stock options (exercables a
plus long terme). Les GPUSs, qui se substituenteapantie des stock-options, ajoutaient donc
une dimension moyen terme. Ce sont des élément®rdanération liés a I'atteinte des
objectifs pluriannuels du Groupe tels gu’ils sorkpremés publiguement au marché

(progression du chiffre d’affaires, de la margerapiénnelle et du BNPA).

Cette réemunération variable moyen terme (ou GPUsdprac été instituée en 2005 avec
I'objectif de lier plus étroitement la rémunératidas mandataires sociaux, des membres du
Comité Exécutif et des managers avec la performa@momomique du Groupe dans son
ensemble sur le moyen terme. Ce mode de rémungérptiévoyait que les GPUs soient
attribués sur décision du Conseil d’Administrat@raque année. lls se sont substitués a une
partie des options d’achat d’actions jusqu’alorsay@es. A la fi n d’'une période de trois ans,
les bénéficiaires regoivent une rémunération deB0s par unité distribuée si le Groupe a
atteint pour chacune des trois années concernégedet® objectifs retenus. Cette rémunération
est ramenée a 20 euros par GPU si les objectifg Bt@ atteints que deux années sur trois et a
0 euro par GPU si les objectifs n'ont été attemui&ine année sur trois ou n’'ont jamais été
atteints.
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Au titre de l'exercice 2005, le montant global d@&nunérations directes et indirectes
attribuées aux membres du Conseil d’administragtoaux membres du Comité exécutif (soit
un total de 20 personnes) s’était élevé a 11,2andld’euros, dont 10,9 millions d’euros aux
membres du Comité exécutif au titre des fonctiom#sqy exercent, y compris 5,4 millions
d’euros concernant la part variable des remunémtiom montant total versé par la société a
titre de compléments de retraite ou autres avastagdénéfice des mémes personnes a été de
0,6 million d’euros en 2005.

En 2005, les quatre membres du Comité exécutifleggmt membres du Conseil
d’administration, ont recu les rémunérations suieant
* Franck Riboud, président-directeur général, 2 485&uros ;
» Jacques Vincent, vice-président, directeur gérugigigué, 1 544 620 euros ;
 Emmanuel Faber, directeur général zone Asie-Paeifig66 058 euros ;

e Bernard Hours, directeur général du pole Produaitidrs Frais, 941 408 euros.

Au titre de l'exercice 2006, le montant global d@&nunérations directes et indirectes
attribuées aux membres du Conseil d’administragtoaux membres du Comité exécutif (soit
un total de 19 personnes) s’est élevé a 11,4 mdlibeuros, dont 11,1 millions d’euros aux
membres du Comité exécutif au titre des fonctiomdsqy exercent, y compris 6 millions

d’euros concernant la part variable des rémunémation

Le montant total versé par la société a titre dapgiéments de retraite ou autres avantages au
bénéfice des mémes personnes a été de 0,6 millemrad en 2006 (soit la méme somme
gu’en 2005).

En 2006, les quatre membres du Comité exécutifleggmt membres du Conseil
d’administration, ont recu les rémunérations suieant

e Franck Riboud, président-directeur général, 2 S¥X®€uros ;

« Jacques Vincent, vice-président-directeur génétabdé, 1 592 980 euros ;

e Emmanuel Faber, directeur général zone Asie-Paeifigd8 084 euros ;

» Bernard Hours, directeur général du pdle Produwisidrs Frais, 1 364 170 euros
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En 2007, le montant des rémunérations accordéesmmmbres du Comité Exécutif du

Groupe s’est élevé a 12 millions d’euros en 20a71(inillions d’euros en 2006).

Par ailleurs, au 31 décembre 2007, le nombre aoptid’achat d’actions pouvant étre
exercées par les membres du Comité Exécutif duggrei¢leve a 3 810 668. Le montant brut
des jetons de présence versés aux membres du CiiAsEninistration s’est élevé a 382 000

euros en 2007 (contre 278 000 euros en 2006)

Le Conseil d’Administration du 13 février 2008 a @igé la conclusion d’'un avenant aux
contrats de travail conclus avec Emmanuel FABERawic Bernard HOURS, visant a
déterminer les conditions de reprise de leur couliearavail respectif (suspendu a I'occasion
de leur nomination en tant que mandataire socidh&ociété) dans I'hypothese de la fin de

I'exercice de leur mandat social, pour quelqueoraigue ce soit (cf. p.54 du rapport annuel).

Le Comité de Nomination et de Rémunération s’eshir@ plusieurs reprises en 2008 pour
étudier la politique de rémunération des mandatas@ciaux et des membres du Comité
Exécutif dans un contexte d’évolution de ses memlette politique de rémunération a été
présentée dans un dossier de référence s'appuyaning étude produite par un cabinet

spécialisé et en observant les pratiques surfmaighés principaux (France, Europe et Etats-
Unis). Elle s’est articulée autour d’'une approchemveaux de responsabilités correspondant
au contenu des postes et en fonction d’'une rédliténarché. Par ailleurs, cette politique

s’appuie sur des principes collectifs en vigueurrd@mnsemble des Directeurs Généraux et
pour plus de 1 000 managers dans le monde.

Les principes retenus se décomposent en 4 élémtistitects :
e un salaire fixe ;
e une rémunération variable court terme, octroyées scondition de performance
individuelle et calculée par rapport a des objsatiesurables ;
e une rémunération variable moyen-terme, sous ladatenGPUs (Group Performance

Units) versés sous condition de performance platahe sur trois ans ;
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* une rémunération variable long-terme, sous la fodimptions d’achat d’actions
(stock-options) dont le nombre est fixé par le @idnd Administration chaque année,

et qui sont attribuées sans décote avec une deréalidité de 8 art&®

Les premiers versements de GPUs ont eu lieu en @BP8s attribués en 2005 au titre des
périodes 2005, 2006 et 2007), le Groupe ayantatseis objectifs annuels en 2005, en 2006
et en 2007.

Au titre de I'exercice 2008, le montant global bdés rémunérations directes et indirectes
versées a I'ensemble des membres du Conseil d’Astration et du Comité Exécutif s’est
élevé a 17,9 millions d’euros. Ce montant comprend
* les rémunérations versees aux seuls membres dutéCamecutif pour 17,5 millions
d’euros (y compris 10,4 millions d’euros concernaiat part variable des
rémunérations) ;
» et 0,4 million d’euros de jetons de présence (aabgles quatre mandataires sociaux

n’ont pas droit).

En 2007 et en 2008, la rémunération variable ctemne et moyen terme de chaque
mandataire social, a représenté 65 % et 75 % dénsanération monétaire totale due. Par
ailleurs, sur cette méme période, les attributidigptions d’achat d’actions annuelles de
chacun de ces quatre mandataires sociaux ont egpéesioins de 0,1 % du capital social du
Groupé?”.

Le montant global des rémunérations et des stotikrgpattribuées au cours des exercices
2007 et 2008 a chaque mandataire social s’étaitinee suit :

106
107

cf. p. 55 du rapport 2008 pour le détail des muatstdes rémunérations.
cf. p. 56 du rapport 2008 pour plus de détaildauépartition des rémunérations.
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Valorisation & la date d'attribution
des stock-options

{En euiros) Rémunérations dues selon la norme IFRS 21 Total
Hom 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Franck RIBOLUD 4003 9448 42834970 5 846000 3142000 9849948 7425970
Jacaues VINCENT ¢ 54 Gfia 2279800 3406 205 15671000 5 063 963 A 850 600
Emmariel FABER 1 5626 220 2104 620 774 585 15671000 2385 675 620
Bernard HOURS 1758 620 3504 620 774 585 15671000 26335 5165 620

{1) Voir paragraphe 2007 & la Note 1.22 pour la valonzstion des stock-options sslon la nome IFRS 2.

Tableau 15 : Rémunération des dirigeants de 20072%08.

Le montant global des rémunérations dues et veraées que des avantages de toute nature
attribués au cours de I'exercice 2008 aux membnresConseil d’Administration se

décompose comme suit :

Rémunérations Rémunérations Avantages  Jetons de

{En euros) fies M variables® de foute nature®  présencet Total

Montants ~ Montants Montants  Montant Montants  Montant  Montant  Montants  Montant
Nom tlus Versés dus versés dus Versis versés dus Versis
Franck RIBOUD 1050000 1080000 5229380 5006408 4620 4620 - 4263970 4063028
Jacoues VINGENT TEOOOD  TROOOD 1515180 1639048 4620 4620 - 2279800 2353678
Emmanuel FABER G25000 625000 1475000 1011590 4620 4620 - 2104620 164210
Bernard HOURS G25000 625000 2065000 1176090 4620 4620 - 3804620 1806610
Bruno BOMNELL - - - - - - 36 000 - 36000
Michel DAVID-WEILL - - - - - - 54000 - 54000
Richard GOBLET - - - - - - 45000 - 46000
[ ALVIELLA
Christian LALIBIE - - - - - - 50000 - 50000
Jean LAURENT - - - - - - 2000 - 62000
Hakan MOGREN - - - - - - 26000 - 26000
Jacgues NAHMIAS - - - - - - 24000 - 24000
Benott POTIER - - - - - - 72000 - 72000
Maomasa TSURITANI - - - - - - 16 000 - 16000

(1) Montant brut, Les montants dus comespondent aux sommes attribuges au titre de axercice an cours, Las montants versés comespondiant
Al sommes effactivement paydes au cours de [exercice af incluent des montants qul ataient dus au tire de [exercics pracédant,
{2) Montant brut. Les montants dus incluent 3.8 millons d'atros au bitre des GPUs attnbués en 2008 pour [axercica an cours, Les montants versés
inclient 3,1 milfions o'euros payes en mal 2008 pour les GPLUs attnbués en 2005 au titre des exarcices 2005, 2006 et 2007,
i3 Les avantages de toute nature camespondent au pool de voitures af de chauffeurs mis a disposition pour fansemble des membras du Comité Exéoutit
) Montant brut versé au cours ce exercice avant retenue & la source, Les quatre mancataires socauy n'ont pas droit aux fefons de présance.

Tableau 16 : Rémunérations des membres du conseibdministration en 2008.
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Politigue d’attribution de stock-options et de Growerformance Units des

dirigeants :

Le Conseil d’Administration attribue annuellemeresdptions d’achat d’actions, sur la base
d’'un montant déterminé globalement, comme recommpadé& Comité de Nomination et de

Rémunération.

Au 31 décembre 2008, les membres du Comité Exébeétieficiaient d’options d’achat

exercables portant sur 3 602 966 actions.
Notons que I'ensemble des membres du Comité Exéestj depuis 2007, soumis a une

obligation de conservation d’'une partie de leursoas issues de leurs levées d’options,

comme décrit au paragraphe 20.2.1 du rapport ded@ 2008.
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V- Impact de I'environnement et des marchés sundlution du périmeéetre d’activité du
groupe Danone

Début du recentrage en 1996 :

Depuis la succession de Franck Riboud a la tétgrolupe a la place de son peére, il a visé la
conquéte de la position du leadership sur 3 sexteBiscuits sucrés, produits laitiers frais et
eaux minérales. Malgré un contexte difficile, itéassi a redresser les résultats financiers du
groupe tout en rassurant le marché. Le groupé&aduait alors sur la bourse de New York en
novembre 1997 et le marché a salué a nouveaut@sentions de Frank Riboud.

L’année 1998 a été marquée l'accentuation du resgmtdu périmétre d’activité. En effet, le
groupe a connu le désengagement de I'épicerielavession de Familia la branche des pates
séches, la vente de Stiffler, spécialiste de lactharie alsacienne, la cession des activités des
pates fraiches et quenelles de Général Traiteulest activités pates de Birkel Sonnen
Bassermann, la signature du projet de rapprochedeelat branche Emballage avec la société
allemande Gerresheimer. Ainsi que la cession désits des plats cuisinés de Birkel
Sonnen Bassermann.. Par ailleurs, certaines atiqugsiont été effectuées pour renforcer les
métiers de base : acquisitions de boissons a Singajges eaux a la suite d’'une OPA aux
USA, d’usines de biscuits en républiqgue tchequeretPologne, de fabriques de PLF en
Turquie. L’environnement économique et concurréiligeces différents pays avait encouragé
le groupe a lancer ces multiples acquisitions peaforcer sa position sur ces marchés et
augmenter ses parts. Le groupe a aussi entaménesrianovations dans ces métiers en

profitant des différents effets de synergies.

Contexte difficile en 1999 et accélération du recsong :

En 1999, le secteur de l'agroalimentaire a étésibament affecté par les questions de
sécurité alimentaire en raison des craintes dgis® de la dioxine, ce qui a sensiblement
affecté les ventes du groupe Danone. De plus, tllmanéme année, ce secteur a été touché

par les perspectives de concentration de la grdistigution.
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Ce contexte difficile s’est accompagné d’un maucaistexte boursier pour le groupe Danone
puisque les principales opérations sur les marfthasciers étaient des opérations financiéres
d’envergure, et la bourse a connu un engouement imesstisseurs pour les valeurs
technologiques, au détriment de secteurs plustivadels tels que celui des valeurs

agroalimentaires.

Toutes ces raisons ont encouragé le groupe Danoeeeatrer son périmetre d’activité dans
le but d’améliorer la création de valeur actional@rde Danone. Franck Riboud avait annoncé
clairement que la valeur actionnariale était pégi€e par la politique du groupe Danone. En
effet, le groupe s’est séparé en 1999 de certaicigtés non liées a son coeur de métier et
notamment de la branche biére et a organisé laitrelmmplet des activités brassicoles en
Europe. De plus, le groupe a poursuivi durant catieée son désengagement de I'épicerie

lancé en 1998. Danone a aussi cédé la majorit®lduemballages.

A la suite de ces désengagements, le recentragedpe était a 97% sur les trois métiers de
base : produits laitiers frais, eau et biscuitsgt@upe a ainsi marqué son positionnement sur
la santé et le bien étre ce qui lui a permis anlalé 'année 1999 de préserver sa position sur
le marché en étant N°1 mondial des biscuits etytedaitiers frais et n°2 mondial de I'eau.
Ceci a contribué a I'amélioration du bénéfice netptls 14% ainsi que du bénéfice net hors
plus-values qui était de 653 millions d’euros gwis 9,2% par rapport a 'année 1998. Le
pourcentage de distribution des dividendes a éiatema a 35% avec une augmentation du
dividende par action a 3,5 € (contre 3 € en 1998).

Les choses se sont encore améliorées en 2000 pus@ours boursier était de 160, 6 € (ce
qui est I'équivalent a 80 € en valeur nominale caraple a 2004) soit + 37,3% par rapport a
'année 1999 sachant que les indices CAC 40 et EBFROXX 50 avaient connu durant la
méme période des variations respectives de - 0t5%,é%.

Ainsi, dans un environnement fortement influence Ipasecteur des nouvelles technologies,

cette performance du groupe Danone durant 'an08@ 2 reflété la confiance des marchés

dans ses orientations stratégiques et la solidisegdondamentaux financiers.
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Notons par ailleurs gqu’en 2000, le groupe Danowmererétisé la mise en place de "Danone
Way" qui est un outil de pilotage interne dans ttes domaines ou la responsabilité de
Danone est engagée c'est-a-dire en politique hemedtations avec les consommateurs, les
fournisseurs, la société civile, I'environnementest actionnaires. Cette action a amélioré la
relation de Danone avec son environnement a la geitcertains avis favorables notamment

apres les plans de restructurions et des licencienmeassifs de la branche des biscuits LU.

En 2001, dans un contexte boursier globalementvdedale, le titre DANONE a enregistré

une évolution de - 14,7% alors que le CAC 40 etiltistoxx 50 évoluaient respectivement de
- 22% et - 18,5% sur la période. Cette évolution128Gsouligné encore une fois la solidité
des fondamentaux et la confiance des marchés farantans le Groupe DANONE, au cours
d'un exercice affecté par des éléments défavorates les conséquences de I'annonce du
plan de restructuration Biscuits en Europe et isecéconomique en Argentine, premier pays

d’Amérique latine pour le Groupe.

L’année 2002 a été marquée par un contexte boyraréiculierement défavorable et volatil,
le titre Danone a baissé de seulement 6,5% aloréeq@AC 40 et 'Eurostoxx 50 reculaient
respectivement de 33,7% et 37,3% sur la périodguCa sauvé relativement le titre Danone
d’'une chute boursiere libre et vertigineuse, c&sbonne performance économique. En effet,
en 2002, la croissance organique s’est accélérée@nd semestre pour atteindre 8%, apres
un premier semestre pénalisé par la poursuite eéiedahces observées fin 2001 : un
environnement plus concurrentiel sur le marché’eaul en bouteilles aux Etats-Unis, un
ralentissement de I'activité en Amérique latinelest difficultés rencontrées sur I'une des

marques de boissons en Chine, Robust.

En détaillant un peu plus les activités de Danon2@92, les ventes du péle Produits Laitiers
Frais ont été tres dynamiques sur I'ensemble adméa soit une augmentation de 9,4%. Dans
les Boissons la performance annuelle a progresge3g@eé. Elle a été en effet affectée par des
conditions météorologiques estivales peu favorabfeg&urope et un contexte difficile dans
certaines activités hors d’Europe au premier samesia croissance du pble Biscuits et
Produits Céréaliers a augmenté de 2,4% car elté @irée par I'Asie et 'Europe de I'Ouest.
Ainsi, la progression du chiffre d’affaires a été @& (a structure et taux de change

359



constants), c'est-a-dire supérieure a I'objectifanté par le Groupe en cours d’année. Cette

croissance se décompose en d'un effet volume é& &,8'un effet valeur de 2,2%.

C’est surtout le désengagement de Galbani en 2@02agamélioré sensiblement les
indicateurs financiers clés du groupe puisque dégssance organique des ventes a été de 6%,
la marge opérationnelle de 11,7%. Dans une moimdesure, il y a eu également la
contribution des activités Eaux domestiques endilbes aux Etats-Unis a partir du ler juillet
dans le cadre de l'accord de partenariat signé @kiedCoca Cola Company. Les acquisitions
de I'exercice, essentiellement de Frucor et de Sha@pat que trés partiellement compensé

I'effet des cessions.

De plus, les variations des taux de change dutanhée 2002 ont également contribué
négativement a I'évolution du chiffre d’affairesjea un effet défavorable de 6,3%. Cet effet
conversion s’explique essentiellement par la déatiéa du peso argentin et du réal brésilien,
mais également sur la seconde partie de I'exerpaele renforcement de I'euro vis-a-vis du
dollar américain et des devises qui lui sont li@&Essi, en 2002, la progression du chiffre
d’affaires a été globalement de 6% (a structuréaex de change constants), c'est-a-dire
supérieure a l'objectif annoncé par le groupe Danem cours d’année. Cette croissance se
décomposait d'un effet volume de 3,8% et d'un eHétur de 2,2%.

Par ailleurs, le programme de rachat d’action anpede compenser partiellement I'impact
défavorable de I'évolution des devises sur le iéaéfet par action avec 6 millions de titres
rachetés en 2002 pour un investissement total denfl8éns d’euro.

En 2003, le groupe Danone a poursuivi sa conquetenduveaux marcheés. En effet, en avril
2003, le groupe Danone a procédé a une prise tieipation non hostile dans Yakult (leader
des produits probiotiques japonais) ce qui a faiDanone le n°1 des PLF en Asie-Pacifique.
En juillet, Danone et Eden Springs ont annoncérdation d’un acteur majeur ddiome &
Office Delivery(HOD : eau en bonbonnes) en regroupant dans umevgnture I'ensemble
de leurs activités en Europe. Leader dans 11 pagsiges plus dynamiques du marché, le
nouvel ensemble, constitué des septembre 2003)aiétee part de marché d’environ 20 %
en Europe. En moins d’'une décennie, Danone siétgibsé comme le numéro 1 mondial sur

ce marché en pleine expansion
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En septembre 2003, le groupe a procédé a la créadtidhOD n°1 aux USA en association
avec Suntory. L'accord s’est concrétisé en novengbr@ donné naissanceD& Waters LP
leader sur le marché américain du HOD, avec desesestipérieures a 800 millions de
dollars. Par ailleurs, en décembre 2003, le grddgeone a effectué des acquisitions de PLF

en Turquie et aux USA.

Ces différentes acquisitions effectuées en 2003naeta jour I'opportunisme du groupe
Danone face a son environnement concurrentielressoles différents marchés de maniere a
renforcer ses métiers de base et accroitre ses gartmarchés. C’était la suite logique du
recentrage de son périmeétre d’activité. Sa stratégsistait a céder les activités annexes non
créatrices de valeur pour concentrer tous sestgffler renforcements des métiers de base les

plus rentables.

Il convient de signaler d’autres événements qui marrqué I'environnement du groupe
Danone en 2003. La canicule en Europe avait rellscéentes de boissons de 10% alors que
la météo avait au contraire été défavorable au Japanx Etats-Unis et qu’en Asie le SRAS
a eu pendant quelques mois un effet négatif suvéeses d’eau. Au total, le modele de

croissance des Boissons a donc largement dépeaffeé dle la canicule.

En 2004, le groupe Danone a vécu une dépréciagased actifs dans le métier des eaux en
bonbonne (HOD) aux Etats-Unis et dans une moindrsune, en Europe. Sur ce marché, les
performances de Danone étaient tres bonnes danpalgs émergents, notamment en
Indonésie ou au Mexique. Elles sont beaucoup pifisilés aux Etats-Unis ou le modéle
economique est tres différent et ou le métier eraréalité, pas grand-chose a voir en dehors
du fait qu’il s’agit d’eau en grand contenant. Larmagement de DSWaters, I'entreprise ou
Danone détenait 49%, est en effet confronté aameste de marché en évolution rapide,
dont nous avions peut-étre mal anticipé le changep@fond. De ce fait, le groupe Danone
a du comptabiliser en 2004 une charge exceptionimajportante de 600 millions d'euros pour

constater notamment la dépréciation des actifs@DH

Pour compenser cette dépréciation des actifs &ats Bnis et en Europe, le groupe Danone a
renforcé ses HOD au Mexique, a cédé des activiezmicen bouteille en ltalie, a lancé de la
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Badoit rouge, a créé un spa Evian en Chine (a 3@ développé ses autres activités de

plus en plus en Asie pacifique.

Par ailleurs, en 2004 les biscuits ont pu retrounes forte dynamique apres les cessions de
certaines filiales au Royaume- Uni et en Irlanddeogroupe avait une faible part de marché
et ou le secteur offrait peu de perspectives. ligsulis ont ainsi connu des progressions trés
fortes en Asie ou en Russie mais aussi en Europgaiiculier au Benelux, en Espagne et en
France ou LU a amorcé son rétablissement Danorgal@réent créé une joint-venture en
Ameérique latine avec un acteur local majeur pourngorles moyens a l'activité de se
développer régionalement. Danone a enfin, surtanaillé a redynamiser ses marques et ses

marchés en Europe.

L’année 2004 a aussi été marquée par le développeatas produits laitiers probiotiques qui
ont enregistré un record de croissance (en volur@aduction et en CA : + 10,5%) grace au
concept "santé". Ces mesures ont été renforcéeppartenariat conclu avec Mac Donald's
pour la vente d'un yaourt sous pression mais sugtautle lancement en avril 2004 de
Danacol (produit laitier frais enrichi en stéroksgeétaux, un ingrédient naturel qui agit sur la
réduction du mauvais cholestérol et qui particimesiaefficacement a la prévention des
maladies cardio-vasculaires). Au total et gracéasemble de ces mesures, les ventes ont
progressé de 3,9% en 2004 apres une année 2008re@msaince, et les marges de 2004 ont
frolé donc les 10%. Danone reéalisé en fin 2004re@ord de croissance organique aussi bien
du groupe que du secteur (de 7,8%). L'effet devimmnement sectoriel des différentes
zones géographiques ou était présent le groupe@a e@o un impact trés significatif sur les

orientations stratégiques de 2004.

Durant 'année 2005, le chiffre d’affaires total gkoupe Danone a augmenté de 6,7%, il était

réparti comme suit :

1) PLF : 55% du CA du groupe. Cette branche a agug¢e par les événements suivants :

* En avril 2005, Danone et Yakult ont créé unetjeienture en Inde, destinée a développer le
marché local des probiotiques.

* Le Groupe DANONE a augmenté sa participation darsociété Bright Dairy & 9,7% (en
Chine).
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» La marque Danone s’est implantée en Egypte &tsakacquisition, courant octobre 2005,
de la société Olait.
* Les premiers produits Danone font leur apparitiorGuatemala, en Uruguay et en Slovénie,

ou ils sont exportés depuis les pays voisins.)

2) Boissons : 27% du CA (le CA a augmenté de plisl@% par rapport a 2004). Cette

branche a été marquée par les événements suivants :

 En avril 2005, DANONE et Coca-Cola ont conclunguvel accord pour la distribution, des

eaux en bouteille du Groupe aux Etats-Unis.

* En mai 2005, DANONE a annoncé la fin de son dgagement de la société brassicole
espagnole Mahou dont il détenait encore une parbritaire pour 600 millions d’euros.

Le Groupe a achevé ainsi sa sortie des activisslmoles dans le monde.

* En novembre 2005, DANONE a finalisé la cessiob@Waters au fonds d’investissement
Kelso. Créée en 2003, DS Waters regroupait lesigagiHOD du Groupe aux Etats-Unis et a
réalisé un chiffre d’affaires de 800 millions ddldis en 2005. La décision de DANONE de

se retirer du marché du HOD en Amérique du Nordrameet pas en cause le plan de
développement du Groupe sur le marché de I'eauombdnne, notamment dans les pays

émergents comme la Chine, I'ilndonésie ou le Mexique

3) Biscuits : 18 % du CA Aprés une période de légeul, cette branche retrouve pour la
deuxieme année consécutive une croissance orgapagite/e (+ 1,5%). Les faits marquants
de cette branche étaient les suivants:

» Depuis septembre 2005, DANONE a commencé a coniatiser des biscuits en Croatie,
Slovénie et Roumanie, exportant a partir d'usineblies dans des pays voisins. Plus
globalement, les exportations étaient en croissdans plusieurs zones comme les Etats-Unis
et le Moyen-Orient.

* En 2005, la célébre gaufrette francaise Pail@rdie LU a la framboise a fété ses 100 ans.
Pour I'occasion, une Paille d’Or citron a été landehaque année, LU vendait 2 500 tonnes
de Paille d’Or, soit 14,3 millions de paquets par a

* En octobre 2005, DANONE et la société tunisie@wmtubi, partenaires depuis 1997, ont
annonceé la création d’'une joint-venture dont il§esh&ront respectivement 51% et 49% du
capital. L'objectif était de développer le marches discuits en Algérie et d’investir dans la

construction d’'une usine dans ce pays. Cet accopereis au Groupe de renforcer sa
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présence sur la zone Afrique/Moyen-Orient a trades participations dans des sociétés qui

détenaient localement des positions de leader.

Par ailleurs, durant 'année 2005, le groupe Darefi@alisé des opérations de cession des
activités Sauces au Royaume-Uni (HP Foods), auts{fthais (Lea & Perrins) et en Asie
(Amoy), et le désengagement définitif de la brassespagnole Mahou, et des activités HOD
aux Etats-Unis (DS Waters, LP). Le recentrage sar ttois métiers est donc total et

'ensemble du chiffre d’affaires est réparti eneég PLF, boissons et biscuits.

Le développement a été trés colteux pour le grogmmne durant I'année 2006 puisque 600
millions d’euros ont été consacrés aux investiseggnede croissance. Danone a en effet
renforcé ses positions dans certains pays ou itl @ présent. Il a pris une participation

dans le capital du numéro un chinois des jus désfrbiui Yuan, et a conclu un partenariat

stratégique de premiéere importance avec Mengniealder local du lait. C’est aussi le cas en
Algérie, en démarrant une activité d’eau en boleteit en construisant une usine de biscuits.
Danone s’est également implanté dans de nouveaysx: figgypte, Thailande, Colombie dans

les produits laitiers frais, Danemark dans lesdmis...

En janvier 2006, le Groupe avait finalisé son dgagement du péle d’activité “Sauces” en
procédant a la cession des sociétés Amoy et Amoyd-en Asie, dégageant une plus-value
de 152 millions d’euros. En avril 2006 Danone a éaooe tentative de prise de contrble de
Wahaha suite a un long conflit avec son dirigeamtgZaccusé de détournement de fonds. Les
modifications du périmetre n’étaient pas clairesdeette affaire, il y avait surtout un doute
sur une possibilité d'inclusion parmi les 39 joretitures montées avec Wahaha, celles qui

ont été montées par Zohy.

Le groupe a poursuivi sa croissance accélérée (aveprogression de plus de 10 % au-dela
des objectifs annoncés en cours d’année entre86%€) a travers la conquéte de nouveaux
marcheés, l'intensification de l'innovation (surtaldns les produits de santé), I'exploration de
nouveaux modeéles dans les 3 métiers et le dévetogme géographique (ouverture de

nouveaux pays et renforcement dynamique sur legh@arexistants comme la France et

198 cf. Section 2- Identification des différentes mead’évolution du périmétre d’activité
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'Espagne malgré une période relativement diffiele 2006). Le désengagement des sauces
était fait. Au final, le chiffre d’affaires étaiéparti de la maniere suivante : CA des PLF : 56%
(avec une augmentation de 9,2% par rapport a |@2065), Biscuits et produits céréaliers :

16% (soit une augmentation de 3,1%) et boissons (88%une augmentation de 14,8%).

En 2006, le dialogue avec I'environnement est devenéritable outil de gouvernance chez
Danone. Le groupe a pris conscience du fait qukalegue avec I'environnement permet la
prise en compte, dans le processus de décisidexetdice du pouvoir, d’avis et de réalités
externes. Ce dispositif a commencé au niveau |dRalir les directeurs des quelque 200
usines du groupe, s’insérer dans la vie localedégormais partie de leurs responsabilités,
notamment en tissant des liens avec élus et asisosiaPlus globalement, il s'agissait de
multiplier les occasions d’échange comme par exemalec la communauté des
nutritionnistes. Chaque année, les directeurs gémrédes filiales francaises devaient donc
rencontrer une douzaine de scientifigues parmiples reconnus dans le domaine de la
nutrition. lls leur présentaient leurs projets, @agent leurs critiques et leurs suggestions, et

leur rendaient compte I'année suivante de la mardént ils en ont tenu compte.

Ce systeme de dialogue avec I'environnement & pad fruits et a joué un rdle de régulation
inspirant des décisions pratiques aux effets ingmist La suppression de la présence des
allergénes les plus dangereux des circuits de ptimay par exemple, est née d’'un dialogue et
d’'une collaboration entre Danone et des assocmtienconsommateurs. Un exemple parmi

tant d’autres de décision «éclairée» par I'écoetepmhrties prenantes.

En 2007, le groupe Danone a connu la fin de soentemge sue le domaine de la santé avec
'abandon et désengagement de la quasi-totalittadivité biscuits et produits céréaliers
(cession de Lu a Kraft Food) et I'acquisition demito qui a rajouté la nutrition infantile et
médicale au portefeuille du groupe.

Les investissements financiers de l'exercice 20@Mest ainsi principalement relatifs a
'acquisition de 98,85 % de Numico pour un mon@atl2 189 millions d’euros, de la totalité
des actions de la joint-venture Danone Japan (ReoHaitiers Frais), d’une participation de
80 % dans la joint-venture Danone Hayat Antalyau{&a Turquie), d’une participation de 70

% dans la joint-venture Danone Chile (Produits ikast Frais), d’'une participation de 51 %
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dans la joint-venture Danone Alqueria (Produitstiees Frais — Colombie), ainsi qu'a

'acquisition d’'une participation complémentairendaDanone Industria (Produits Laitiers

Frais — Russie), portant le pourcentage de détedtidBroupe a 85 % dans cette société.

Il y a eu donc en 2007, le recentrage et investiss¢s dans l'eau et les PLF c’est a dire les 2

métiers a forte dimension santé et nutrition : Sgride contréle complet de Numico) et

renforcement de ses positions dans les métierAtiméntation Infantile et de la Nutrition

Médicale. On peut donc dire que le recentrage'alimentation santé s’est fait au total autour

de 4 métiers : PLF, alimentation infantile, eaalehentation médicale.

Voici quelques détails sur les opérations de reagptet les particularités de leurs différents

marchés :

Concernant le désengagement des l'activité bisciets3 juillet 2007, le groupe
Danone a annonce la cession de ses activités ‘iBiseuProduits Céréaliers” a Kraft
Food et la cession n'a été réalisée que le 30 nbrer@007. Cette cession ne
concernait pas les participations du Groupe dassBiscuits en Amérique Latine
(Bagley Latino America — mise en équivalence), radel(Britannia Industries Limited
— non consolidée) et en Grece (Papadopoulos), defteiere ayant été cédée a
I'actionnaire minoritaire a la suite de I'exercide son option d’achat. En septembre
2007, Danone s’est désengagé du joint-venture AetsdcBiscuits International en
Inde. La fin de cette collaboration fait suiteaanhontée des tensions entre les deux
groupes, Wadia ayant accusé Danone d avoir viaéclause de non-concurrence

Le 31 octobre 2007, Danone a pris le contréle dgaRdumico N.V, cotée a la bourse
d’Amsterdam et dont elle détenait 29,57 % desstitlepuis juillet 2007. Au 31
décembre 2007, la Sociéte détient 98,85 % des tieda sociéte, qui n'est plus cotée.
Par cette opération, la Société a renforcé sestigmmsi dans les métiers de
I'Alimentation Infantile et de la Nutrition Médical

En décembre 2007, Danone a poursuivi son développeen Inde. Il a lancé la
boisson "probiotique™” Yakult, commercialisée en ladgavers une société commune
a 50/50 avec le groupe japonais Yakult Honsha. iéatmon de cette joint-venture
remontait a avril 2005.

Dans l'activité Produits Laitiers Frais, (i) le Gige a notamment lancé aux Etats-Unis

DanActive (déclinaison locale d’Actimel), (i) étamda commercialisation de la
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gamme de produits Activia, avec Activia Cheese etivia Drink, et (ii) s’est
positionné comme leader sur le marché de l'ultassfides anti-cholestérols avec le
lancement de Danacol en Russie et en Pologne

» Dans l'activité Eaux, le Groupe a notamment intibde nouveaux formats pour ses
produits et a continué a développer le segmenedag aromatisées en Espagne, en
Pologne en Argentine et en France avec Volvic Bruit

» Dans l'activité Alimentation Infantile et Nutritioklédicale, le Groupe a estimé que la
complémentarité des marques Blédina et des marggedNumico en termes
d’'implantations géographiques ouvrira de nouvellgsortunités de croissance.

Au total, la croissance du chiffre d’affaires em 2007 était de 5,9%.

L’année 2008 a été tres riche en opérations d’adons et de participations. Voici les

principaux faits :

En janvier 2008, Danone a négocié avec le groupénnKeventer pour construire au
Rajasthan la plus grande usine indienne de prothiiisrs. En effet, Danone a été échaudé
par ses récents conflits avec ses partenairesgasiatet a donc souhaité prendre la majorité
dans ses futures co-entreprises indiennes... Kevanpréféré que Danone et lui détiennent
chacun 44,5% du capital (représentant un investiese total de I'ordre de 43,5 ME), le

gouvernement du Rajasthan prenant les 11% restants.

En février 2008, le Groupe a annoncé la créatiomnel’ joint-venture avec la société
américaine Weight Watchers International, Inc.,nayour objectif de créer une société
spécialisée dans la gestion du poids en Chine.

En avril 2008, Danone a procédé a la cession delBeule la marque 123 au groupe Lactalis

Le 22 mai 2008, Danone était décidé a sortir xpieht de sa joint-venture avec Wahaha en

vue d’une issue "honorable" a la crise.

En septembre 2008, Danone a vendu ses parts dames liyuan Juice a Coca-Cola.

En octobre 2008, Danone a cédé Frucor a Suntory.
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Ainsi, le groupe Danone a poursuivi son recentragrel'alimentation santé a travers ses 4
meétiers de base : PLF, alimentation infantile, ebalimentation médicale.

Le 25 novembre 2008, le Groupe a finalisé le radedtensemble des titres de Royal Numico
N.V. (“Numico”), société dont il détenait 98,85 %sditres depuis Le 31 décembre 2007. Le
rachat des 1,15 % de titres restants a été autpaiséa Cour d’Appel d’Amsterdam le 28
octobre 2008 dans le cadre d’'une offre publiquesttait obligatoire (“squeeze-out”) engagee
par le Groupe en 2007. L’acquisition de Numico arpe au Groupe d’accélérer la croissance
de son chiffre d’affaires et de sa marge opéragtlaren 2008 grace au dynamisme des pbles

Nutrition Infantile et Nutrition Médicale.

Par ailleurs, Blédina ne faisait plus partie duieg8LF mais de 'alimentation infantile.

Le recentrage sur les boissons a base d'eaux heimématurelles a été poursuivi en se
désengageant partiellement du marché des boissornalcoolisées et des boissons fruitées en
Asie. Ainsi :

* le 3 septembre 2008, le Groupe a annoncé somtioe d’apporter sa participation
minoritaire de 22,98 % détenue dans la société &CHumyuan Juice Group Limited (société
cotée a la bourse de Hong Kong leader des boigaatées) a I'offre publique d’achat lancée
par The Coca-Cola Company. Au 31 déecembre 2008 ogération était toujours soumise
aux différentes autorisations et démarches nécessaia réalisation de I'offre, et notamment
a l'accord des autorités de concurrence chinoises ;

* le 23 octobre 2008, le Groupe a annonce la acesicsa filiale Frucor, acteur majeur sur le
segment des boissons non alcoolisées en Nouvdbeda et en Australie, et de ses marques
internationales V et Mizone (a I'exception de lairighet de I'lndonésie) a Suntory Limited

pour un prix supérieur a 600 millions d’euros.
De plus, le groupe Danone a procédé a I'acquisiliona totalité des actions dans la sociéte

Icoara (Eaux — Brésil). La société, déenommée Danbia¢er Bresil, a été consolidée par

intégration globale.
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Le groupe a également effectué une prise de centlélla société Mayo (Produits Laitiers
Frais —Afrique du Sud) par la filiale sud africaibanone Clover a la suite de I'acquisition
d’une participation de 70 % dans Mayo. La sociéé@mommée Mayo Dairy (Proprietary) Ltd,
est consolidée par intégration globale.

Danone a aussi opéré une prise de contréle de iat&ddashhad Milk Powder (Nutrition
Infantile — Iran) a la suite de I'acquisition d’'umarticipation de 60 %. La société a été

également consolidée par intégration globale ;

De plus, il y a eu l'acquisition d’'une participatiade 49 % dans la joint-venture Toeca
International Company (Produits Laitiers Frais y$?&as). La société a été consolidée par
mise en équivalence I'acquisition d’une participatde 49 % dans une joint-venture avec la
société Weight Watchers (Chine). La société a aiéstonsolidée par mise en équivalence.
Une autre acquisition a été faite, elle concernag participation complémentaire dans la
société Danone Hayat Antalya (Eaux — Turquie), gmirie pourcentage de détention du
Groupe de 80 % a 100 %. La société est consolidéenpegration globale ; ainsi qu'une
acquisition d’'une participation complémentaire daassociété Salus (Eaux — Uruguay),
portant le pourcentage de détention du Groupe ¢&l3® a 94,11 %. La sociéte, dénommee

Salus S.A., a été consolidée par intégration giobal

Ainsi, le recentrage a été accentué autour destiénné

() les Produits Laitiers Frais 57,1% du chiffreaffaires consolidé et 54% du Résultat
opérationnel courant),

(ii) les Eaux 18,9% et 16,2%,

(i) la Nutrition Infantile 18,4% et 21,5%

(iv) la Nutrition Médicale 5,6% et 8,3%

Le chiffre d’affaires global a augmenté de 19,1%

Remarques :
« Toutes les références aux “Produits Laitiers FragsT'activité ou a un marché de

produits laitiers frais concernent les produittiéas conditionnés et excluent le lait, la

creme et le beurre ;

369



* Toutes les références aux “Eaux Conditionnéestenrent les eaux embouteillées,
les eaux vendues dans des grands contenants (eawonbonne) et dans des petits
contenants (gobelets) ;

* Toutes les références a la “Nutrition Infantile” cement les laits infantiles (laits en
poudre, laits de croissance), les desserts lattisigs, les céréales, les pots et les
plats cuisinés pour bébés.

La marque Danone, utilisée essentiellement pourPexluits Laitiers Frais, représente
environ 60 % des ventes du Groupe et a enregiatrécours de I'exercice 2008, une
croissance a périmetre et taux de change constamses de 8 %.

Par ailleurs, en 2008, les investissements popirdeection de I'environnement se sont élevés
a environ 39 millions d’euros, soit environ 5,5 ¥sdnvestissements industriels totaux du
Groupe. Les guatre principales catégories d’ingssthents se répartissaient ainsi :

* déchets pour 12 % (notamment, ameélioration aellacte, du stockage, du tri) ;

* eau pour 30 % (traitement de I'eau, stations d’&jpan, économies de consommation) ;

» atmosphére pour 16 % (réduction des émissiongadea effet de serre, traitement des
odeurs, de la fumée, du bruit) ;

* énergie pour 42 % (économies de consommatiosagasa des énergies plus propres).

Les dépenses de fonctionnement liées a I'enviroenése sont €levées a environ 93 millions
d’euros en 2008. Elles comprennent, a hauteur dailions d’euros, la gestion de I'eau, de

'énergie, des déchets et les taxes environnenentalitres que les cotisations sur les
emballages. Ces dernieres se sont €levées a 58nmill'’euros en 2008. Par ailleurs, les
amendes, les pénalités et les dédommagements edssstiers au titre de I'environnement
ont été inférieurs a 0,1 million d’euros en 2008cAne provision significative pour risques et
charges liés a I'environnement ne figure au bilansolidé au 31 décembre 2008.

En 2009, les concurrents du Groupe Danone, danaésrs respectifs sont :
(i) de grands groupes internationaux de I'agroatitaiee et des boissons comme Nestlé, Pepsi
Co, Coca-Cola,

(ii) ou de grands groupes dans la nutrition médiedlla nutrition infantile comme Abbott,
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(iif) ou des sociétés plus petites qui sont spig@ak dans certaines gammes de produits ou

certains marchés,

(iv) ou encore des chaines de distribution offides produits génériques ou leurs marques

propres.

Les particularités des marchés sont actuellemsrdusants :

En Europe occidentale, le caractere relativementumaades marchés a rendu plus
difficile tout gain significatif de parts de marché Groupe y conduit aujourd’hui une
stratégie visant a se démarquer de ses concupanides produits innovants a forte
valeur ajoutée, répondant a une préoccupationsawis des consommateurs pour une
alimentation a caractéere santé/ bien-étre. Cetteadeghe s’accompagne d’un soutien
publicitaire important s’appuyant sur un portefieuide marques toujours plus
concentre.

En Amérique du Nord, les marchés des produits aliaies et des boissons sont
relativement matures et la concurrence y est féidee a des concurrents constitués
pour I'essentiel de grands groupes, Danone axgag&ge sur son expérience dans le
domaine de la gestion des produits santé a vajeutéa et sur sa capacité a exploiter
localement la diversité de son portefeuille mond&produits.

Dans le Reste du Monde, essentiellement les pagsgémis, le Groupe fait face a une
concurrence importante dans ses métiers. Cetteuonemce se caractérise par la
présence de nombreux acteurs locaux commercialisapius souvent des produits
d’entrée de gamme a bas prix, mais elle proviessiad’acteurs internationaux qui
désirent pénétrer ou accroitre leur présence sumeechés a fort potentiel. Dans ces
zones, la stratégie du Groupe repose sur la conmtisation de produits de qualité,

porteurs d’'un bénéfice santé/sécurité fort et aibks au plus grand nombre.

En 2009, les principaux investissements actuelleraprtours sont relatifs a des extensions

de capacité a la fois dans les pays émergentsurtacéort potentiel de croissance, ainsi qu'a

des extensions de capacité en France pour la atatisdes synergies entre Numico et

Blédina. La plus grande cession de I'année est cidlFrucor en février 2009 a 600 millions

d’euros.
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En conclusion, nous pouvons dire que l'effet dendionnement et notamment des
caractéristiques sectorielles des différentes zgaegraphiques et marchés ou était présent le
groupe Danone a eu un impact trés important suoigestations stratégiques. Le choix des
opérations d’acquisition et de cession a été fogtdnorienté par les particularités des
opportunités et menaces de chaque marché. La ¢satien des projets de diversification et
de recentrage ne s’opérait qu'apres une étudelldétdies différents marchés internationaux
sur lesquels était présent le groupe Danone olesguels il cherchait a s'implanter. Le retrait
et le désengagement de certaines activités (comsnadcuits) s’opere eégalement en fonction

des particularités des différents marcheés.

Cette prise en compte continue des effets de Fenaement et des particularités des
différents marchés en termes d’opportunités, de pesnhal’intensité de la concurrence, de
I'offre et de la demande présentes, des reglediqures locales, des cultures, des conflits
sociaux (en Inde ou en Chine par exemples)etanaibué au succes international du groupe

Danone et a son implantation de par le monde.
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3éme

partie : Tableaux récapitulatifs des données caotiees sur le groupe Danone

Phase de direction d’Antoine Riboud

Périodes

Evénements

Evolution du
périmetre
d'activité

Effets sur les
métiers

Effet sur la
valeur

Dirigeant

25 février
1966

création de
BSN : Fusion
entre la
Verrerie
Souchon-
Neuvesel et
les glaces de
Boussois.

Début de la
diversification

+ verrerie

Antoine
Riboud

1968

BSN lance
une offre
publique
d’échange
contre Saint-
Gobin

Echec de
l'opération mais

effet de notoriété

Antoine
Riboud

D

1968

Série
d'acquisitions
en Europe

Diversification
dans

I'agroalimentaire

D

+
agroalimentairg

U

Antoine
Riboud

1969

Prise de
contrble
d’Evian, de
Kronenbourg
et de la
Société
européenne d
Brasserie

Diversification
dans les
boissons

D

+ boissons
(eau et biere)

Antoine
Riboud

1970

BSN décide
de passer
outre la

fabrication des

contenants et
d’investir
sérieusement
dans la
fabrication du
contenu.

D

+ contenu

BSN devient
NUMEro un
francais de la
biére, des eaux
minérales et des
aliments
infantiles

Antoine
Riboud

1970

BSN lance
Kanterbrau

+ biere

Consolidation deAntoine

la position
concurrentielle
face au géant
Heineken =>

Riboud

position
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dominante et

rentable en
France
1971 Acquisition dediversification | + Produits seas Antoine
Diépal par la Riboud
branche
Produits secs,

Début Participation |diversification |+ eau et Premier groupe | Antoine
1973 au capital de |importante : boissons, PLF, alimentaire Riboud
Font Vella croissance pates, plats |francais et

(société externe dans le| cuisinés... accélération du
espagnole domaine de développement
d’eaux I'alimentaire en Europe.
minérales), et| (pates : Panzani, Transfert dans le
fusion entre | plats cuisinés, compartiment
BSN et produits frais et Industries agro-
Gervais boissons...). alimentaires de
Danone en la Bourse de
juin 1973. Paris
Danone réalise
plus de 50% de
son chiffre
d’affaire dans le
secteur de
I'agroalimentaire|.
Octobre BSN Gervais | Cession et - verrerie Antoine
1973 : Danone désengagemen Riboud
Apresla |change sa de l'activité
guerre de |stratégie et |verrerie
Kippour et | décide de se
le choc séparer des
pétrolier activités du
(findela |verre avec la
plus forte |cession de
période Boussois.
d’expansior
connue par
I'Europe et
stagnation
des
marchés)
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début des
années 80

BSN-Gervais
Danone
multiplie les
acquisitions
des sociétés
locales dans
ses métiers
traditionnels
et dans de
nouveaux
métiers
(alimentation
de luxe et
épicerie :
confiserie,
sauces,
condiments...
: Rachats,
partenariats,
joint
ventures...

Début de
recentrage sur |
métier de
['alimentaire

+ alimentation
ede luxe,
épicerie fine,
confiserie,
sauces,
condiments
(Amora)....

Antoine
Riboud

1986

Achat de
Général
Biscuit

+ Biscuits

Cette absorptio
mangue son
entrée dans
I'industrie du
biscuit qui est er
pleine expansior
en raison des
nouvelles
habitudes des
aliments.

I

nAntoine

Riboud

1989

Autres
acquisitions
pour
compléter son
portefeuille de
marques de
biscuits dont
cing filiales
européennes
de RJR
Nabisco
(Belin). 50%
de ces
acquisitions
ont été cédee
dans les mois
suivants. Le
groupe adopte
la stratégie

\*2)

investissements
dans le métier :
Biscuits

+ Biscuits

Antoine
Riboud
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classique des
grands
groupes agro-

alimentaires :
ils multiplient
les rachats des
sociétés,
conservent les
marques les
plus
intéressantes
et éliminent
celles qu'ils
jugent trop
faibles.

1990-1991 | Cession de |Cette période |- champagne | Le titre est Antoine
Pommery et | marque le début pénalisé par la | Riboud
Lanson a d’'une phase de bourse en raisor
LVMH (la cessions de l'inquiétude
vente a eu lielisuccessives et face aux
a 5 fois le prix| de recentrage disparitions de
d’achat) en |(fermetures certaines
raison des d’usines, activités
faibles suppressions considérées
synergies d’emplois...) comme brillantes
entre les deux afin de par les
types reconstituer les gestionnaires de
d’activités. marges fonds

opérationnelles institutionnels.
du groupe qui se

dégradent de

plus en plus

jusqu’a 1996 et

de limiter les

risques d'OPA.

juin-94 BSN devient | La marque Le
le groupe Danone sert dirigeant
Danone qui |ainsi d’étendard est
renforce le au groupe. Antoine
lien entre ses Riboud,
diverses et son fils
familles de Frank
marques Riboud
(biscuits, eaux est
minérales et nommé
aliments vice
infantiles). président

du
groupe.
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Phase de direction de Franck Riboud

Mai 1996 — mai 1997 :

Evenement Evolution | Métiers Dividendes| Valeur Dirigeant |Nombre |Autres
du boursiére d'actions
périmetre
d'activité
Redistribution | Début du | 3 métiers : |au 31/12/96 :| Frank 31/12/96 |Une charte
des branches |recentrage PLF, 31/12/96 : |28 € (en |Riboud au capital ;| de
autour des Biscuits et | 2,59 € et envaleur succéde a|290 556 |I'environne-
produits Boissons | hors avoir |hominale | son pere a ment est
laitiers, les + d'autres |fiscal : comparabl la téte du entrée en
biscuits et les activités 0,65€ e a 2004) | groupe. vigueur.
boissons. (emballages (Il était
contrdleur
de gestion
a Panzani
oule
groupe ne
détenait
que 1%).
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Mai 1997- 1998 :

Evénements | Evolution |Métiers Résultat Dividendes | Valeur Effet sur la
du boursiére valeur
périmetre
d'activité
Le groupe a |Le groupe |Recentrage sur 3 31/12/1997| Au Depuis 1996| Conquéte de la
cédé plus que| concrétise la| métiers: PLF (n°1 : 558,6 31/12/1998 :| 41998 : la | position du
la moitié de | concentrationmondial), Biscuits millions d'€| 3 et hors valeur Leadership suf
ses activités |sur les trois |sucrés (n°1 mondial) et 31/12/1998| avoir fiscal : | boursiere a | ces 3 secteurs.
épicerie, secteurs eaux minérales (n°2 :598,1 0,75 ratio de| été Les résultats
pates, prioritaires : | mondial) millions d'€| distribution : | multipliée financiers se
condiments, | produits 5 marques représentent(+7,1%) 35% par 2,2 (en |redressent en
sauces... laitiers frais, | 50% du CA : Danone, au 31/12/97 {valeur rassurant le
(William biscuits et Evian, LU, Galbani, 2,82€ et horg nominale marché. Le
Saurin, boissons. Kronenbourg (ex avoir fiscal : | comparable agroupe
Amora, d'autres activités 0,71€. 2004 : fin 97| s'introduit
Liebig) et la présentes : emballages :42€ etfin |alors sur la
totalité de la en verre de vin, biere, 98 : 61€) bourse de New
confiserie (La spiritueux et pots pour York en
pie qui chante), aliments) novembre
Carambar). Désengagement de 1997 et le
Association I'épicerie en 1998 marché salue a
avec Coca (cession de Familia : nouveau les
Cola pour le pates, vente de Stlffler, interventions
produit spécialiste de la de Frank
Minute Maid. charcuterie alsacienne, Riboud.
cession des activités ROIC 97 :
pates fraiches et 7,6% et ROIC
guenelles de Générale 98:8 % (le
Traiteur et des activités CMPC a
pates de Birkel Sonnen baissé de 7,1 a
Bassermann, signature 7%)
du projet de
rapprochement de la
branche Emballage avec
la société allemande
Gerresheimer. et cession
des activités plats
cuisinés de Birkel
Sonnen Bassermann.
acquisitions de boissons

(Singapour) eau (OPA
aux USA), biscuits
(républigue tchéque et
Pologne) PLF (Turquie
Innovations dans ces
métiers en profitant deg
effets de synergies.
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Consell Direction Management| Nombre | Structure du Structure /
d'administration générale et contrble | d'actions |capital organisation
interne
Au 31/12/98 : 17 La Direction |Mise en Au au 31/12/1998 : |Le groupe a
membres quatre sont desgénérale est |ceuvre d’'un | 31/12/1998 16% conseil modifié en 1998
dirigeants du Groupe assurée par : | plan d’'actions| cotées : | d'administration |sa structure de
(Franck Riboud, Jacquesl) Comité “ressources | 147 850 et| (soit 24% des management,
Vincent, Christian exécutif de 9 | managers” |au capital ;| droits de vote), créant trois
Laubie, Philippe Jaeckin)membres : afin que 80 % 295700 64% poles métiers
deux sont d'anciens 1) Franck des postes deg au institutionnels,15% mondiaux
dirigeants (Antoine Riboud & mille huit 31/12/1997 individuels (soit | (Produits
Riboud, Philippe Lenain),PDG, cents au capital ;| 140 000 Laitiers Frais,
sept représentent des | 2) Jean-René| managers 292288 actionnaires) Boissons et
actionnaires importants | Buisson a soient Principaux Biscuits) et, un
(Michel David-Weill, Directeur pourvus en actionnaires au 14 péle
Jean-Claude Haas, général, interne dans avril 1999 : géographique
Umberto Agnelli, Relations les trois” Eurafrance (Asie-
Dominique Auburtin, humaines quatre (Lazard) 5,36 % | Pacifique). Ces
Yves Bel, Luca Fossati,| 3) Jan prochaines Worms et Cie 4,89poles se sont
Jacques Nahmias), enfin,Benninka anrées + % Findim 2,21 % | dotés de
quatre sont des Directeur formations + Axa 1,42 % nouvelles
personnalités egtieures | général, implication Autocont6le 7,13 | structures
au Groupe (Edouard de | Produits des salariés rachat d'actions |transversales
Royre, Jean Gandois, | laitiers frais |=> Danone (semestre 2 de 98)marketing qui
Jérébme Seydoux, Yves | Monde annonce et remboursementgloivent
Cannac). Le nombre 4) Pedro qu'elle est anticipé des promouvoir une
d'actions que doivent Medina & responsable obligations politique
détenir les administrateurBirecteur socialement convertibles mondiale
a été port é en 1998 de général, Eau |(méme si sa (%capital %droits | cohérente et un
100 a 500. Monde restructuratior de vote : Lazard |diffusion
Les trois comités du 5) Jean-Louis|a engendré 5,99% 9,55% Ifil pptimal_e des
Conseil : 1) Le Comité | Gourbin & des (famille Agnelli) |innovations.
consultatif stratégique et Directeur licenciements 5,79% 4,72% Cette
des nominations : En | général, : baisse des FINDIM (famille |organisation a
charge d’'éclairer les Biscuits effectifs de 97 Fossati) 3,94% | par exemple
choix stratégiques relatifsMonde 6) a 98 de 80631 6,40% UAP 3,499 )assuré le succ(?
aux opérations Simon Israel a& 78945) 5,23%) d'Actimel, lancé
d’acquisitions et de Directeur dar)s 14 pays a
cessions d'activités, et degénéral, Asie- ce jour. Au
s'assurer de l'adéquation pacifique niveau du
des moyens humains mis7) Jacques G_ro’upe,
en ceuvre pour réepondre| Vincent & différentes
aux défis du Groupe. Ce| yjce- organisations
comité est présidé par | président- transversales of
Antoine Riboud, il est directeur pa,r,allleurs été
compos é de douze général creees,
membres, dont neuf sontg) Christian renforce;es ou
extérieurs a la Direction || gubie 4 repensees. Le
générale du Groupe . | Directeur Groupe dispose
Chaque membre percoit| gengral d'une Direction
une rémunération 9) Philippe centrale des
annuelle de 25000 F, | jaeckin & Achats,
celle-ci est double pour lepirecteur coordonnant un
président. général programme

D

—
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2) Le Comité d'audit :

Présidé par Jean-Claudegll) Comité

Haas, il est composé
d'Yves Cannac et de Jed
Gandois, tous trois
extérieurs a la Direction
générale du Groupe. lls
percoivent chacun une
rémuneéation annuelle de
25000 F, celle-ci est
double pour le président
3) Le Comité des
rémurérations : Présidé
par Michel-David Weill,
il est composéd'Yves
Boél et de Jean Gandois
tous trois extérieurs au
Groupe. lIs pampivent
chacun une rémeémnation
annuelle de 10000 F, ce
ci est double pour le
président.

adjoint

international :
aPour favoriser
les échanges
entre les
différentes
entités
internationale
et apporter au
Groupe une
vision plus
fine de
['évolution des
marchés, il a
,été crée, en
1998, un
Comité
international
|gui est un lieu
d'échange
entre les
membres du
Comité
exécutif et les
principaux
représentants
des grandes
zones
d'implantation
du Groupe.

mondial tirant
parti d'un
volume d'achatg
d'environ 8
milliards
d'euros.
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Année 1999 :

Evénements Evolution du | Métiers Résultat| Dividendes | Valeur Effet sur la
périmetre boursiére |valeur
d'activité

Cession de Recentrage a |- Biere Bénéfice En 99 : 3,5€ |59 € en fin | ROIC 99 :

l'activité 97% du groupe Fin du net et hors avoir |99 (en 8,8% la valeur

emballages et |sur les trois désengagement+14% et| fiscal : 0,88€ |valeur créée pour les

désengagement métiers de basale I'épicerie bénéfice| Ratio de nominale |actionnaires a

de la biere. : produits lancé en 1998. | net hors | distribution : | comparablg augmenté de
laitiers frais, | Danone a cédé| plus- 35% (et a 2004) 25% (sachant
eau et biscuits.| la majorité du |values : | augmentation gue le CMPC ¢
Répartition du | pdle emballages653 m | du bénéfice augmenté de 7
CA au 31/12/99et a organisé le soit par | net par action a7,5%en
(avant cession | retrait de la rapport | de 15,1%) raison de
de la biere) : |biére en aos:+ 'augmentation
PLF 47,1%, Europe. 9,2% des taux
boissons 28%, | => d'intéréts). F.
biscuits 22,2% | positionnement Riboud dit
et autres Santé et bien clairement que
alimentaires | étre. la valeur
2,7% (la N°1 mondial actionnariale
répartition du | des biscuits et est privilégiée.
Résultat PLF, N°2

opérationnel es
a peu pres la
méme). Le
Groupe réalise

prés de 60% de

ses ventes
mondiales sous
ses 5 premiéere
marques
(Danone,
Evian, LU,
Galbani,
Kronenbourg),
et plus de 30%
sous la marque

tmondial de
l'eau

192}

Danone.

4
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Rémunération

Consell

Direction générale

Nombre

Structure du capital

des dirigeants | d'administration d'actions

Les membres | Mémes comités | Comité exécutif Cotées au | Au 31/12/99 : 60 %
des comités dequ'en 1998 composé de 11 31/12/99 : | investisseurs
direction ont membres : 148271 et | institutionnels

un systeme de| 1) Franck Riboud |au capital ;| 18 % actionnaires
rémunération PDG 269544 individuels

basé sur la 2) Jacques Vincent 13% consell
rentabilité des Vice-président, d'administration
capitaux directeur général 9 % autocontréle et
investis et 3) Christian Laubie actionnariat salarié
bénéficient de Directeur général Investisseurs

stock options 4) Jean-René institutionnels par
c'ad calqués Buisson Directeur pays au 31/12/99:
sur des général, Ressource$ 18% France 13%
objectifs humaines 5) Grande Bretagne
conformes aux Emmanuel Faber : 11% Etats-Unis 189
attentes des nommé en 2000 Reste du monde
actionnaires Directeur général, Principaux

(900 personnes Affaires financieres actionnaires

sont payées
avec 20% de
bonus lui
méme basé a
60 % sur des
criteres de
création de
valeur + stockg
options).

D

6) Philippe Jaeckin
Directeur général
adjoint

7) Jan Bennink
Directeur général,
Produits Laitiers
Frais Monde 8)
Georges Casala :
nommeé en 2000
Directeur général,
Stratégie
d’internationalisatior
9)Jean-Louis
Gourbin Directeur
général, Biscuits
Monde

10) Simon Israél
Directeur général,
Asie- Pacifique
11)Pedro Medina
Directeur général,
Eau Monde

et comité
international

Il

institutionnels au
31/12/1999 par pays
: 18% France 13%
Grande Bretagne
11% Etats-Unis 189
Autres pays
Principaux
actionnaires : (%
capital % droits de
vote) Eurafrance
5,96% 8,80% Worm
& Cie 4,27% 7,79%
FINDIM 2,25%
4,10%

Rachat et annulatior
d'actions et
remboursements
anticipés
d'obligations
convertibles
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Environnement

Structure / organisation

Autres

Effectifs

Un contexte
boursier
caractérisé par
des opérations
financiéres
d’envergure, et
par I'engouemen
des investisseurs
pour les valeurs
technologiques,
au détriment de
secteurs plus
traditionnels tels
que celui des
valeurs

agroalimentaires,

Le secteur a par
ailleurs été
sensiblement
affecté par les
questions de
sécurité
alimentaire (crise
de la dioxine), ou
encore par les
perspectives de
concentration de
la grande
distribution

Pour I'exercice 1999,
I'économie réalisée grad
a l'organisation mise en
place en 98 est estimée
100 millions d'euros. Ce
programme ne couvrait,
tfin 1999, qu’environ
540% de son potentiel
global. Le Groupe a mis
en place une direction
"Danone dans la Vie" gu

la consommation hors
domicile, porteuse d'un
potentiel de croissance
significatif. Cette
structure a déja signé 1!
accords avec des
partenaires tels que
McDonald’s, le Club
Méditerranée, Sodexho
Accor ... Les choix
technologiques
conditionnant une large
part de son succes futur
le Groupe s'est doté d'u
Direction des Systemes
d'Information aux
responsabilités et aux
moyens renforcés.

Fin 1999 : 14 sites
eertifiés ISO 14 001
Le groupe affiche un
aomportement
socialement
desponsable :
protection de
I'environnement,
projets d'aide au
développement des
iconomies locales, d

développe mondialemenformation des jeunes

en difficulté, d'aide a
la nutrition, ou de
soutien a I'enfance
déshéritée.

bAu cours de I'année
1999, le Groupe
DANONE s’est vu
décerner : —le prix d
meilleur Document d
Référence ; —le
Grand Prix Cristal de
la Transparence
,Financiere
neécompensant la
qualité globale de
I'information délivrée
par le Groupe a ses
actionnaires ; —le
second prix du
meilleur site Internet

Des accords sur
'aménagement et I
réduction du temps
de travail conclus e
1999 ont ramené a
210, pour les cadre
non directeurs, le
nombre de jours
travaillés sur une
année

e

1S

D

financier

192}
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Année 2000 et 2001 :

Evénements | Evolution du | Métiers Résultat Dividendes Valeur Effet sur la
périmetre b .
b 2 oursiere valeur
d'activité
Cession Une importante | N°1 mondial | Au 31/12/00, |au Cours en 2000 | Priorité a la
définitive des| phase de en PLF, N°2 |la marge 31/12/00 |160, 6 (en création de
biéeres en recentrage mondial en | opérationnelle2,9 € et en | valeur nominale valeur
Europe finalisée par la |biscuits sucrésa augmenté |hors avoir | comparable a |actionnariale.
Unlongue |cession des et eaux en de 10,8% fiscal 0,95€ 2004 : 80€) soif Danone
série activités bouteille (N°1| et au Ratiode |+ 37,3% par |entretient sa
d’acquisitions| brassicoles en |en eau 31/12/2001, |distribution|rapport & 99 leg position de
et de Europe en mars| plate).97% |le résultata |:37% indices CAC 40 leader local ef
partenariats et2000 des ventes |augmenté de|Au et Europe (sauf

de prises de
participations
dans les
activités de
base. Par
exemple,
pour le pole
Eaux, le
groupe
procede a
I'acquisition
d’Aqua
(numéro un
en Indonésie
et prise de
contrble a
hauteur de 4(
a 74%,),
Zywiec Zdroj
(numéro un
en Pologne,
prise de
contrble a
hauteur de
50%), et Aga
(numéro deu
au Mexique,
prise de
contrble a
hauteur de
50%).

(Kronenbourg et
Alken Maes, Sa
Miguel et
Peroni).
Renforcement
du
positionnement
Santé

Une politique de

croissance (Danone, LU,
externe trés Galbani,
active : rachat deEvian et
McKesson Wahaha).
Water (USA), et| Répartition du
de 93% de CA aprés
Robust, acteur |cession de la
n° 2 de l'eau en| biere : PLF

Chine, et rachat
de Naya (n°1 de
I'eau au Canada
début de I'étude
de la mise en
vente de Nabisc
(N°1 des biscuit
aux USA et
abandon de cett}
acquisition en
raison
d'éléments
financiers).
Rachat et prises
de participation
de plusieurs
sociétés de PLF
en Argentine,
Urugay, Arabie
Saoudite,
Brésil...et achat
de certains actif

sont assurées
npar ces trois
activités de
base (Danone
Lu, Evian
Wahaha et
Volvic). 62%
du CA réalisé
par 5 marques

23%, biscuits
)25% et autres
alimentaires
3%

d_e Groupe
sDANONE
annonce en
2000 un proje
de
réorganisation
de son péle
Biscuits en
Europe visant
a améliorer
I'efficacité de
son outil
industriel

U7

49%, boissons

52%

D

D

[

31/12/01 :
3,09€ et er
hors avoir
fiscal 1,03€
Ratio de
distribution
38%

EUROSTOXX
150 ont connu
des variations
respectives de
0,5% et - 2,7%,
Dans un
environnement
fortement
influencé par le
secteur des
nouvelles
technologies,
cette
performance
reflete la
confiance des
marchés dans
les orientations
stratégiques de
la Société et la
solidité de ses
fondamentaux
financiers.

Plus haut le
10/11/00: 173
€.

cours boursier :
Une bonne
résistance en
2001 :-14,7%
En 2001, dans
un contexte
boursier
globalement
défavorable, le
titre DANONE
a enregistré ung
évolution de -

pour 'Eau ou
il est
deuxieme), en
- Asie, en
Afrique et
Moyen Orient
ainsi qu'en
Amérique
Latine. En
Amérique du
Nord, il est
deuxieme
pour I'Eau et
les produits
laitiers. Il en
résulte une
amélioration
de la marge
opérationnelle
de 10,84%,
une
augmentation
du résultat ne
de 10,2% et
une
augmentation
du bénéfice
net par action
de 13,2%
(hors plus
values)
malgré le
contexte
difficile connu
lors de cette
période. ROI(
ben 2001 :
9,3% et ROIC
ben 2000 : 9 %

14,7% alors qug
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de United
Biscuits au
Royaume-Uni,
en ltalie, dans
les pays
nordiques, en
Hongrie, en
Pologne et en
Malaisie.

le CAC 40 et
I'Eurostoxx 50
évoluaient
respectivement
de - 22% et -
18,5% sur la
période. Cette
évolution 2001
souligne la
solidité des
fondamentaux
et la confiance
des marchés
financiers dans
le Groupe
DANONE, au
cours d’'un
exercice affecté
par des
éléments
défavorables
dont les
conséguences
de I'annonce du
plan de
restructuration
Biscuits en
Europe et la
crise
économique en
Argentine,
premier pays
d’Amérique
latine pour le
Groupe

la valeur
actionnariale
créée (EVA =
(ROIC-
CMPC) x
capitaux
investis) est
passée de 13
millions
d’euros en
1999 a 150
millions
d’euros en
2000 (sachan
gue le CMPC
a augmenté a
7,75% contre
7,5en 99 en
raison de
l'augmentatior
des taux
d'intéréts).
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Rémunération | Consell Direction | Management| Nombre | Structure du capital
des dirigeants | d'administration |générale |etcontrdle |d'actions

interne
Mémes En 2000 : 15 Comité En 2000 : Cotées |Au 31/12/2000 : 67 %
conditions membres dont 5 |exécutif | Mise en place au investisseurs
gu'en 99, sauf | indépendants (Franck | de "Danone |31/12/20|institutionnels, 15 %
gue cela (mandat de 3ans | Riboud Way" : outil |00 : 149 | actionnaires individuels,
concernait 950 | renouvelable et | Président- | de pilotage |086 et aul 13% conseil
personnes en | 1000 actions directeur |interne dans |capital : | d'administration et 5 %
2000 (soit 50 | personnelles), 7 |général, |tous les 298172 |autocontrdle et actionnari
personnes de |réunions en 2000 | Jacques |domaines ou | cotées ay salarié
plus). et 79% de taux de Vincent la 31/12/20 | Investisseurs
Rémunération | présence. Vice- responsabilit§ 01 : 141 | institutionnels par pays au
annuelle des | En 2000 et 2001 :| président, | de Danone est033 et au| 31/12/00 : 20% France,
membres du | Le conseil Directeur |engagée : capital : | 16% Grande Bretagne,
Consell d’administration |général, |politique 282066 |10% Etats-Uniset 21%
d’administratio | était doté des trois Jean-René humaine, Reste du monde
n et des mémes comités |Buisson |relations avec Principaux actionnaires :
Comités : spécialisés : 1) Directeur |les Eurafrance 5,99% 9,46%
Le Conseil Comité consultatif général, |consommatey Wormsé&Cie 4,24% 7,849
d’administratio | stratégique et des| Relations |rs, les et FINDIM 1,46% 1,77%
n : jeton de 100 nominations : humaines, | fournisseurs, 31/12/2001 : 68 %
000 francs par | (Antoine Riboud | Emmanuel la société investisseurs
an par Président, Faber civile, institutionnels , 14 %
administrateur* Umberto Agnelli, | Directeur |l'environnem actionnaires individuels,
Le Comité Yves Boél, Daniel| général, |entetles 10% conseill
consultatif Carasso, Michel |Affaires |actionnaires d'administration et 4 %
stratégique et | David-Weill, Luca | financiéreg autocontr6le et actionnari
des Fossati, Jean , Jan salarié
nominations : | Gandois, Christian Bennink Investisseurs
50 000 francs |Laubie, Franck | Directeur institutionnels par pays au
par an pour le | Riboud, Edouard | général, 31/12/2001 : 24% France|
Président ; 25 | de Royeére, JéromgProduits 16% Grande Bretagne,

000 francs par
an par membre
Le Comité
d’audit : 50 000
francs par an
pour le
Président ; 25
000 francs par

an par membre|

Le Comité des
rémunérations
20 000 francs
par an pour le
Président ; 10
000 francs par
an par membre
* non pergu pat
les dirigeants
ou mandataires

sociaux du

Seydoux, Jacquesg
Vincent. 2) Comité
d’audit : Christian
Laubie a été
nommé en 2001 3
comité des
rémunérations
(méme
composition) ;
Consell
d’administration :
1)Franck Riboud
Président-directel
général, Michel
David-Weill Vice-
président, Jacque
Vincent Vice-
président,
Directeur général
2) Administrateurg

Laitiers
Monde,
Georges
Casala
)Directeur
général,
Stratégie
d’internati
onalisation
, Jean-
Louis
Gourbin
rDirecteur
général,
Biscuits
sMonde
Simon
Israel
Directeur

général,

at

at

10% Etats-Uniset 20%
Reste du monde et
principaux actionnaires e
2001 : Eurazeo4,3%4,0%,
Worms & Cie 3,6%.6,6%
et Caisse des Dép6ts et
Consignations* 2,9%2,69
Nombre d'actions cotées
au 05/06/00 : 148 430 59
: 60 % investisseurs
institutionnels 18 %
actionnaires individuels
13% consell
d'administration 9 %
autocontrole et actionnari
salarié

Au 28 mai 2001, le capital
social du groupe Danone
est fixé a 149 428 152
Euros, divisés en 149 428

1=}

at
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groupe.
Les 9 membreg
du comité
exécutif en
fonction au
31/12/2000 ont
recu
collectivement
une
rémunération*
de 8,2 millions
d’euros en 200

: Umberto Agnelli,
Dominique
Auburtin, Yves
Boél, Yves
Cannac, Luca
Fossati, Jean
Gandois, Jean-
Claude Haas,
Christian Laubie,
Philippe Lenain,
Jacques Nahmias
DEdouard de
Royere, Jérbme
Seydoux
3)Administrateurs
Honoraires :
Antoine Riboud
Président
d’Honneur, Daniel
Carasso, Renaud
Gillet, Pierre
Lambertin

Asie-
Pacifique
Pedro
Medina
Directeur
général,
Eaux
Monde.
Parmiles 9
membres
du Comité
exécutif : 3
sont de
nationalité
non
francaise,
5 sont dan
le Groupe
depuis
moins de
10 ans, 4
ont moins
de 45 ans)
et comité
internation
al (pas de
détail des
membres).

12}

152 actions, d'une valeur
nominale d'un Euro.

Le capital du groupe
Danone se caractérise p3
son flottant important

(80% des titres composant

le capital),

sa forte ouverture
internationale (prées de
40% du capital sont
détenus par des

investisseurs non francais

un role significatif joué pa
les actionnaires individue
(15%).

=

~—

=

S
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Environnement

Structure / organisation

Autres

Effedifs

La focalisation sur les 3
métiers est expliquée
également par un fort
potentiel de
développement dans le
pays émergents.

En 2001 : mise en place de
Danone Way : démarche
d'autoévaluation par les filial¢
L'efficacité de ces structures
dransversales a été
sensiblement accrue en 200
grace a la mise en place
d'intranets mondiaux,
permettant un partage optim
de l'information.

En 2000 : Le Groupe
débute le déploiement
smondial d'une
plateforme de gestion
intégrée commune a
Dtoutes ses filiales afin
de favoriser la
réactivité et générer dg¢
aEéconomies
significatives

Le groupe commence
en 2000 a
communiquer sur sa
stratégie de
développement durabl
: "une performance
financiére indissociabl
du respect de ses
hommes et de son
environnement."
Création en 2000 d'un
“place de marché”
européenne, CPG
market, en
collaboration avec
Nestlé, Henkel et SAP|

En 2000 : 86 657
personnes (dont
France : 11 759
Reste de I'Europe
Occidentale : 16
264 et Reste du
Monde : 58 634).
2S

D
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Année 2002 :

Evénements Evolution du | Métiers Résultat Dividendes | Valeur
périmetre L\
o boursiére
d'activité
Fev 2002 : Le | Poursuite du - activités | au 31/12/202 : Le 1,15 (hors |Au cours de
Groupe Danone | recentrage sur |brassicoles | bénéfice net s’est établi| avoir fiscal) | 'année
conclut un ses métiers (finalisation | en 2002 & 1 283 millionsratio de 2002,
accord en vue destratégiques et |du d’euros contre 132 distribution ;| marquée par
céder les continuer a désengagemmillions d’euros en 2001.36% un contexte
activités de développer ses | ent) Hors éléments boursier
Galbani au fonds activités - produits | exceptionnels non particuliere
d'investissement fromage et fromagers etrécurrents, le bénéfice ment
BC Partners, charcuterie en |charcuterie | net est de 11,7%. Il a défavorable
pour un montant| Italie et a (Galbani) | progressé en 2002 de et volatil, le
de 1015 millions| l'international. |-eaux en |6,2%, s’élevant a 828 titre
d'Euros. Périmetre de | bouteilles | millions d’euros contre DANONE a
consolidation : | (aux USA) | 780 millions d’euros en baissé de
1) Sorties : + Frucor 2001. 6,5% alors
«déconsolidation (boissons) etLes éléments qgue le CAC
fin avril des Shape (eau | exceptionnels non 40 et
activités de en récurrents, qui se sont I'Eurostoxx
Galbani bonbonnes)| élevés en 2002 a 455 50
sdéconsolidation millions d’euros (nets), reculaient
au ler juillet deg integrent : 1) pour un respectivem
activités eaux montant de 1 362 ent de
domestiques en millions d’euros, des 33,7% et
bouteilles aux résultats de cession 37,3% sur g
ETATS-UNIS constitués principalement période. Fin
2) Entrées : de la plus-value résultant 2002 : 64 €.
* Frucor au de la finalisation de la
01/01/02 cession des activités
» Shape au brassicoles européennes
01/10/02 a Scottish & Newcastle,

» Consolidation
sur 12 mois de
Zywiec Zrodj et
Aqua.

et de la moins-value sur
la cession de 51% des
activités Eaux
domestiques en
bouteilles aux Etats-Uni
a The Coca Cola
Company 2)808 millions
d'amortissements
exceptionnels, 3)et le
reste des co(ts de

[*2)

transaction.
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Effet sur la valeur Dirigeant Rémunération des dirgeants | Conseil
d'administration
Le désengagement de Galbani | Le Conseil Au 31/12/02 : 3 554 335 Changement des comité

améliore sensiblement les
indicateurs financiers clés du
groupe : croissance organique d
ventes de 6%, marge
opérationnelle a 11,7% et retour
sur capitaux investis (ROIC en
2002 :11,8%). La transaction d
cession est neutre sur le bénéfig
net par action dilué. Le chiffre
d’affaires consolidé du Groupe
s’est élevé a 13 555 millions
d’euros en 2002 contre 14 470
millions d’euros en 2001, soit un
baisse de 6,3% sur base
historique.

Les évolutions du périmétre ont
un impact négatif de 6%, qui
résulte principalement de la
déconsolidation de Galbani fin
avril, et dans une moindre mesu
des activités Eaux domestiques
bouteilles aux Etats-Unis & parti
du ler juillet dans le cadre de
'accord de partenariat signé ave
The Coca Cola Company. Les
acquisitions de I'exercice,
essentiellement Frucor et Shape
n’'ont que trés partiellement
compensé l'effet des cessions. L
variations des taux de change o
également contribué négativeme
a I'évolution du chiffre d’affaires,
avec un effet défavorable de 6,3
Cet effet conversion s’explique
essentiellement par la dépréciat
du peso argentin et du réal
brésilien, mais également sur la
seconde partie de I'exercice, pa
renforcement de 'euro vis-a-vis
du dollar américain et des devis
qui lui sont liées.

d’Administration
du 25 avril 2002 4
akecidé de ne pas
dissocier les
fonctions de
Président du
eConseil

&’ Administration
de celles de
Directeur Généra
Certaines
transactions du
aessort du
Directeur Généra
sont soumises a
diapprobation
préalable du
Consell
d’Administration ;
relles sont
aletaillées dans le
reglement
intérieur du
€onsell
d’Administration

es
nt

2Nt
%.

on

e

options attribuées non levées
dont 678 600 détenues par le
membres du Comité exécutif
un prix d’exercice compris
entre 64,10 euros

et 155,82 euros (durée du pla
: 8 ans). Ce systeme, qui
concerne environ 1 200
personnes, combine : ¢ un
.bonus représentant en moyel
20% de leur rémunération
annuelle et fondé pour enviro
60% sur des critéres de
performance économique ;¢
I'attribution biennale de stock
options en fonction du niveau
hiérarchique et des
performances individuelles.
Rémunération des mandatair
sociaux, membres de la
Direction générale : F. Ribou
(PDG)s Rémunération 2002
totale(1) : 2 400 000 euros.»

Attribution d’options en 2002 |

50 000 (au prix de 138,81
euros).s Levées d'options en

2002 : 49 000 (au prix de 53,6

euros). J. Vincent (Vice-
président directeur général
délégué)s Rémunération 2003
totale(1) : 1 500 000 euros.»

Attribution d’options en 2002 |

30 000 (au prix de 138,81
euros).» Levées d'options en
2002 : 30 000 (au prix de 66,
euros). E.
Faber(Administrateur et
Directeur général, Finance,
Stratégie et Systemes
d’'Information) « Rémunératio
2002 totale(1) : 715 750
euros.e Attribution d’options
en 2002 : 20 000 (au prix de
138,81 euros).e Levées
d’options en 2002 : néant.
(1) intégre les salaires, les
primes, I'intéressement et la
participation, les indemnités ¢

Le CA se composait de
comités : comité d'audit,
aomité des rémunération
et comité des
nominations. 13
imembres, dont 7
indépendants, mandat d
3 ans renouvelable, 1 00
actions minimum
ndétenues par chaque
administrateur a titre
rpersonnel. 5 conseils se
sont réunis en 2002, ave
un taux de présence
rmoyen de, 82% de ses
membres.

NJ

=)

)

—

les charges sociales.

n

(42
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Management et
controle interne

Nombre
d'actions

Structure du capital

Environnement

Autres

Mise en place en 200
d'un programme de
management global
qui vise la gestion deg
risques : Vestalis. C'e
un outil permettant de
tracer une cartograph
des risques dans
chaque filiale et &
I'échelon mondial. Le
Comité d’audit du
Consell
d’administration du
Groupe analyse la
synthése des
principaux risques
significatifs ainsi
repérés et assure le
suivi des actions
entreprises pour limitg
I'exposition du
Groupe.

PAU
31/12/2002
274 670 au
capital

sfrachat
d'actions)

e

=

Nombre d’actions :
137 335 122 titres,
Actionnaires
individuels 14%
Autocontrble 6%
Salariés Groupe
DANONE 1%
Conseil
d’administration 8%
et 71%
d'institutionnels (dont
29% en France 12%
au Royaume-Uni et
12% aux Etats-Unis
18% Autres)
Principaux
actionnaires : au
31/12/2002( % du
capital % des droits
de vote) Eurazeo
3,97% et 3,88%
Worms & Cie 1,26%
et 2,43% Caisse des
Dépbts et
Consignations*
2,50% et 2,42%
RACHAT ET
ANNULATION
D’ACTIONS »
Annulation d’actions
en octobre 2002 : 2,8
millions d’actions.s
Annulation d’actions
en décembre 2002 :
1,4 million d’actions.s
Autocontrole au
31/12/02 : 8 043 289
titres.

A structure et taux de change
constants, la progression du
chiffre d’affaires a été de 6%,
supérieure a I'objectif annoncé
par le Groupe. Cette croissance
se décompose en d'un effet
volume de 3,8% et d'un effet
valeur de 2,2%.

La croissance organique s’est
accéléree au second semestre
pour atteindre 8%, aprés un
premier semestre pénalisé par
poursuite des tendances
observées fin 2001 : un
environnement plus concurrent
sur le marché de I'eau en
bouteilles aux Etats-Unis, un
ralentissement de I'activité en
Amérique

latine et les difficultés
rencontrées sur 'une des
marques de boissons en Chine
Robust.

Les ventes du pole Produits
Laitiers Frais ont été trés
dynamiques sur I'ensemble de
'année (+9,4%)(1). Dans les
Boissons la performance annug
(+4,3%)(1) a été affectée par dg
conditions météorologiques
estivales peu favorables en
Europe et un contexte difficile
dans certaines activités hors
d’Europe au premier semestre.
La croissance du pble Biscuits
Produits Céréaliers (+2,4%)(1)
été tirée par I'Asie et I'Europe d
I'Ouest.

Avec 6 millions
de titres
rachetés en
2002 pour un
pinvestissement
total de 786
millions
d'euros, le
programme de
rachat d’action
a permis de
@ompenser
partiellement
l'impact
eléfavorable de
I’évolution des
devises sur le
bénéfice net pa
action.
Désendettemer
suite aux
,cessions : La
dette financiérg
nette est passé€
de 4 827
millions
d’euros fin
[RO01 a 2 269
emillions
d’euros fin
2002, sous
I'effet de la
progression du
Free Cash Floy
eet des cessiong
ad’activités
entervenues en
2002. Le ratio
d’endettement
financier
net/capitaux
propres a ainsi
été ramené a
39% fin 2002
contre 72% fin
2001.

=

nt

[¢)

v
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Année 2003 :

Evénements Evolution du Métiers Dividendes| Valeur
périmetre boursiére
d'activité

En Avril 2003 : prise de Recentrage sur les+ Probiotiques | En 2003 : | Cours au

participation non hostile dans | PLF et biscuits | et eau en 1,22€ ratio | 31/12/03 :

Yakult (leader des produits (acquisitions, bonbonnes de 65 €

probiotiques japonais) ce qui faifpartenariats, (HOD) distribution

de Danone le n°1 des PLF en |renforcement des :37%

Asie-Pacifique parts de marché... (remarque

JUILLET 2003 DANONE et si on tient

Eden Springs annoncent la compte de

création d’un acteur majeur du la division

Home & Office Delivery (eau er du nominal

bonbonnes) en regroupant dans par 2 en

une joint-venture I'ensemble de 2004, ce

leurs activités en Europe. Leader dividende

dans 11 pays parmi les plus serait de

dynamiques du marché, le nouyel 2,44€)

ensemble, constitué des

septembre 2003, détient une part

de marché d’environ 20 % en

Europe. En moins d’'une

décennie, Danone s’est imposé

comme le numéro 1 mondial sur

ce marché en pleine expansion

Sept 2003 : Création du HOD

n°l aux USA en association avec

Suntory. L’accord est concrétise

en novembre et donne naissance

a DS Waters LP, leader sur le

marché américain du HOD, avec

des ventes supérieures a 800
millions de dollars.

Décembre 2003 : acquisition de
PLF en Turquie et aux USA
Renforcement des biscuits en

Egypte
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Effet

Rémunération des dirigeants

Conseil d'administratio

sur la

valeur

ROIC |Les 9 membres du Comité exécuitif, les 160 Renforcement des pouvoirs du Conseil
2003 : | directeurs généraux de filiales ou des grandes | d'administration en modifiant le réglement
12,7% |fonctions centrales et les 500 membres des intérieur : le CA est consulté pour toutes les

comités de direction de filiales ont un systeme
rémunération homogene, avec un méme princi

de rémunération fixe et remunération variable eplus exhaustifs et les administrateurs

un systeme commun d’attribution de stock-
options. Pour les membres du Comité exécutif,
part variable peut représenter de 40 a 60 % de
rémunération monétaire totale (rémunération fi
et variable). La politique de rémunérations est
congue pour tenir compte de deux parametres
essentiels : le business et I'environnement

international, c’est-a-dire les pratiques des geandux comités de direction des filiales pour
entreprises dans leur marché. Pour 'année 2008j)ieux appréhender les métiers du groupe

les 3 membres du Comité exécutif également

membres du Conseil d’administration ont recu
rémunérations totales suivantes :

Franck Riboud, Président-directeur général : 2
960 euros, en augmentation de 3,9 %. Cette

rémunération se décompose entre 990 920 euranission est triple, constate Jean Gandois,
de salaire de base (stable depuis 2001) et 1 503résident du Comité : « s’assurer que les

040 euros de variable au titre de I'exercice 200
Ce bonus est établi selon des criteres précis

déterminés en début d’année et liés a la réalisatizsques, examiner si les procédures de

des objectifs de performance communiqués au
marchés financiers : croissance organique, ma
opérationnelle, BNPA...

Jacques Vincent, Vice-président, Directeur généredmbres aux réunions s’est élevé a 100 %.

dgrandes décisions, il se réunit 5 fois au lieu
pae 4, ses dossiers d'informations deviennent

entretiennent des contacts directs entre les
ldirecteurs opérationnels et les dirigeants du
lgroupe (les membres du CA participent aussi
xdepuis 2003 aux journées Evian ou les 160
dirigeants des filiales et des directions
fonctionnelles se rencontrent), les

administrateurs sont aussi invités a participer

les jetons de présence sont accordés en
denction de ces participations (assiduité d¢
85%)

438 Comité d’audit est composé de trois
membres dont deux sont indépendants. Sa

U

omptes de DANONE reflétent de manier
juste et compléte la réalité, apprécier les

11%

xcontrOle interne sont adaptées et respecté
r¢e En 2003, le Comité d’audit s’est réuni
guatre fois, et le taux de présence de ses

es

délégué : 1 560 280 euros, en augmentation de lde Comité a examiné les projets de comptes

%. Cette rémunération se décompose entre 76
000 euros de salaire de base et 800 280 euros
variable au titre de I'exercice 2003.

Emmanuel Faber, Directeur général, Finance,
Stratégie et Systemes d’Information : 752 800
euros, en augmentation de 5,2%. Cette

rémunération se décompose entre 400 000 eurgmour mettre en ceuvre la loi sur la sécurité
de salaire de base et 352 800 euros de variablefaanciére ainsi que du calendrier de mise

titre de I'exercice 2003.
Un systéme d'attribution de stock-options exist
par ailleurs depuis plusieurs années et a pour

objectif de mobiliser les managers qui contribueB003 et approuvé les missions d’audit

au développement du Groupe. Ce systeme sél

repose sur l'attribution annuelle d’options d’achaomité des nominations (3 membres dont

d’actions proposées sans aucune décote par

rapport au cours de bourse. En 2003, le ConseilGomité des rémunérations : il nomme les

attribué un montant total de 952 425 options
d’achat d’actions distribuées a 1 094 personne

Cconsolidés annuels et semestriels avant leur
geésentation au Conseil. Il a consacré 'une
de ses réunions a valider la nouvelle
organisation de I'audit interne et le concey
d’équipes mixtes DANONE/KPMG. Il a
débattu des modalités prévues par DANONE

—

en
place des normes IFRS (2). Le Comité a par
cailleurs discuté le programme d’audit et le
budget des Commissaires aux comptes pour
ditdcquisition et de cession
indépendants)

administrateurs et conduit I'évaluation du CA
5(3 membres dont 2 indépendants)
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Direction Management | Nombre Environnement| Structure / Autres
générale et contrble d'actions organisation

interne
Le Comité Nouveau Au La canicule en | 70 % des Audit Vigeo : En 2003, le
executif : dispositif 31/12/2003| Europe a acteurs des 3 | Conseil d’administration a
Franck Riboud | d’audit interne | au capital : | relanceé les métiers sont | décidé de confier a 'agenge
Président- : accord concly 269950 ventes de encore des de notation Vigeo une
directeur en 2003 avec boissons de sociétés mission d’évaluation. Les
général BernardKPMG qui 10% alors que |indépendantes,auditeurs de Vigeo ont
Hours (1) permet la météo a au |tres souvent |conduit une cinquantaine
Directeur d’envoyer sur contraire été | familiales. d’entretiens internes et une
général, le terrain des défavorable au | Danone a un |vingtaine d’entretiens
Produits équipes d’'audif Japon et aux | role majeur et | externes pour évaluer
Laitiers Frais |interne mixtes Etats-Unis et | naturel a jouer| notamment le mode
Franck Mougin| (gestion des gu'en Asie le |dansla d’exercice des pouvoirs
(2) Directeur |risques SRAS a eu consolidation | (pouvoirs du Conseil
général, spécifiques au pendant de ces métiers| d’administration et pouvoirs
Ressources métiers quelques mois | et un atout des actionnaires) et la
Humaines alimentaires un effet négatif | pour cela. Le | qualité des mécanismes de
Georges Casalgainsi que sur les ventes | groupe aime |contrdle a travers le
(3) Directeur |I'évaluation du d'eau. Le travailler en | fonctionnement des Comite
général, goodwill et le modeéle de partenariat spécialisés du Consell, les
Biscuits et respect des croissance des | avec des contrdles internes a
Produits engagements Boissons acteurs locaux, I'entreprise, les relations
Céréaliers Jeanhors bilan). Par dépasse donc | sans forcémentavec les parties prenantes
René Buisson |ailleurs, le largement prendre externes et les autorités de
(4) Secrétaire | déploiement de I'effet canicule. | immédiatementcontréle et de régulation.
général JacquegsThémis, un Le métier des |la majorité Sur I'ensemble de ces
Vincent systeme Biscuits a été | d’'une société. | critéres, Vigeo a positionne
(5)Vice- d'information sans croissance Dans ces DANONE aux niveaux 3 oll
président, et de gestion de ou presque en | métiers, c’est |4, qui correspondent
Directeur type SAP, qui 2003 (+0,4 % |un véritable |respectivement a
général déléguédevrait de croissance |avantage I’évaluation suivante : «
Pierre Cohade | s’achever en organique). concurrentiel. | I'entreprise assume
(6) Directeur |2006, est c’est un puissant_e succes pleinement ses obligations,
général, notamment un moteur de rapide en integre les
Boissons, gage de croissance en | Afrique du recommandations en
Emmanuel cohérence entre Asie etreste |Nord et au vigueur et maitrise I'enjeu p
Faber (7) toutes les globalement, un Moyen-Orient | (niveau 3) ; « I'entreprise
Directeur entités pour la réservoir ou le groupe s¢ est non seulement active,
général, saisie des d’amélioration | développe mais anticipe les enjeux et
Finance, données. Les de la marge principalement contribue avec d’autres a la
Stratégie et 3/4 de nos opérationnelle |de cette promotion de la
Systemes ventes en maniere en est responsabilité sociale et
d’'Information, | Produits la preuve environnementale aux
Simon Israel | Laitiers Frais niveaux sectoriel, national,
(8) Directeur |sont déja régional et/ou mondial »
général, Asie- |réalisées sous (niveau 4).
Pacifique systeme

Thémis.
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e 2004 :

Anné

Evenementg Evolution | Métiers Résultat | Dividendeg Valeur | Effet
du boursiére| sur la
périmétre valeur
d'activité

Alliance de | Répartition | F. Riboud qualifie les 3 |2004 : - |La valeur |Coursau|ROIC

Danone du CA par | métiers de Danone comm&4% avec| nominale |31/12/04

avec le activités : | des blockbusters auxquel|$38 de l'action |: 68 € 2004 :

groupe 51% PLF, |il accorde la priorité millions |a été 14,4%

Japonais | 25% stratégique : PLF, d'€ de divisée par

Yakult pour | boissons, |boissons, biscuits et résultat |2 en juin

la promotion 22% produits céréaliers net 2004

dans le biscuits et | Développement des record de | 2004 :

monde des | produits produits laitiers croissancedividende

produits céréaliers et (probiotiques) : record dg organique| versé 1,35

probiotiques| 2% autres. | croissance (en volume dedu groupe € par actiorn]

(yaourts et production eten CA: + |etdu (ratio de

boissons 10,5%) grace au moteur | secteur | distribution

enrichis en "santé" (partenariat avec| (7,8%) : 37%)

bactéries Mac Donald's pour la

bénéfiques vente d'un yaourt sous

pour la pression et lancement en

santé). avril 2004 de Danacol)

Danone a Boissons : Danone a

acquis enregistré une charge

20,02% du exceptionnelle de 600

capital de millions d'€ sur ses

Yakult, participation en HOD

devenant Europe et US et

son premier renforcement du HOD au

actionnaire. Mexique, cession des

Avril 2004 : activités d'eau en bouteille

Lancement en ltalie, lancement de |a

de Danacol Badoit rouge, création du

(PLF spa Evian en Chine

Enrichi en (Shanghai),

stérols développement fort en

végétaux, un Asie pacifique.

ingrédient Les biscuits ont retrouvé

naturel qui une forte dynamique aprés

agit sur la les cessions de certaines

réduction du filiales au Royaume- Uni

mauvais et en Irlande ou le group¢

cholestérol a une faible part de

et participe marché et ou le secteur

ainsi offrait peu de

efficacement perspectives. Par ailleurs,

ala Danone a créé une joint-

prévention venture en Amérique

des maladies latine avec un acteur local

cardio- majeur pour donner les

vasculaires)

moyens a l'activité de se
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—

développer régionalemer
Danone a enfin, surtout
travaillé a redynamiser ses
marques et ses marchés|en
Europe. Au total, les
ventes progressent de
3,9% en 2004 aprés une
année 2003 sans
croissance, et les marges
de 2004 frolent donc les
10%. Les biscuits ont
connu des progressions
trés fortes en Asie ou en
Russie mais aussi en
Europe, en particulier au
Benelux, en Espagne et €n
France ou LU a amorcé
son rétablissement.
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Rémunération des
dirigeants

Conseil d'administration

Management
et contréle
interne

La rémunération des

dirigeants comprend une parti'audit, comité des rémunérations et comité deg

fixe et une part variable
représentant entre 40 et 609

de la rémunération totale. Laquestions financiéres mais surtout des décision

part variable est déterminée
sur la base d’'objectifs
économiques et individuels.
Pour les membres du Comit
exécutif qui dirigent un pble
d’activité, la part variable es
établie par référence aux
objectifs inscrits au budget @
pole en matiére de chiffre
d’affaires, de résultat
opérationnel et de free cash
flow, & laquelle s’ajoute une
appréciation qualitative de |
stratégie développée au coy
de 'année 2004.

Pour les autres membres du
Comité exécutif, la part
variable est calculée par
référence aux objectifs du
Groupe, en termes de chiffre
d’'affaires, de marge
opérationnelle, de free cash
flows et de bénéfice net par
action, tels que communique
aux marchés financiers.

Au titre de I'année 2004, les
trois membres du Comité
exeécutif, également membre
du Conseil d’administration,
ont regu les rémunérations
suivantes : Franck Riboud,
président-directeur général
426 860 euros, en diminutio
de 2,7%. Cette rémunératio
comprend une part fixe de
990 920 euros et une part
variable de 1 435 940 euros
Jacques Vincent, vice-
président, directeur général
délégué : 1 511 140 euros, ¢
diminution de 3,1%. Cette
rémunération comprend ung
part fixe de 760 000 euros €
une part variable de 751 14(

Le CA se compose encore de 3 comités : comi

nominations. Il s'est réuni 5 fois pour une durée
anoyenne de 3h pour débattre non seulement d¢

stratégiques d'acquisitions, cessions...(cf.
nouveautés depuis 2003 au niveau du renforcel
du réle du CA).

gEntrée de 2 nouveaux administrateurs (soit un {
de 13 administrateurs dont 7 indépendants) : Je
tLaurent, 60 ans, est directeur général de Crédit
Agricole SA et président du Crédit Lyonnais. Il €
@administrateur indépendant selon les
recommandations du rapport Bouton. et Bernar
Hours, 48 ans, salarié du Groupe DANONE de
1985, est, depuis 2001, directeur général du pb
Produits Laitiers Frais, aprés avoir dirigé Danon
1Hongrie, Danone Allemagne et LU France. Ces
rsntrées font suite aux départs de Jérdme Seyd(
de Jean Gandois, qui ont souhaité mettre fin en
2005 a leur mandat d’administrateurs du Group
DANONE

Le Conseil d'administration a suivi les regles du
New York Stock Exchange et les recommandat
2du rapport Bouton pour apprécier le caractere
d’'indépendance des administrateurs. Le Conse
-d’administration comprend également trois
membres d’honneur (soit 16 administrateurs au
2gotal) ayant un réle consultatif : Daniel Carasso
(président d’honneur), Yves Boél et Jean-Claud
Haas

Une autoévaluation du fonctionnement du Consg
gl’administration a été menée fin 2004 pour éval
la qualité des informations fournies au Conseih,
mode de fonctionnement...

L’Assemblée Générale du 11 avril 2003 a porté
200 000 euros le montant global annuel des jetc
nde présence a répartir par le CA entre ses mem
nConformément aux Principes de Conduite des
Affaires du Groupe, les Administrateurs qui son
par ailleurs membres du Comité Exécutif ne
percoivent pas ces jetons de présence.

Dans sa séance du 21 juillet 2004, le Conseil
d’Administration a, sur proposition du Comité de
2Rémunérations, actualisé les conditions de repr
des contrats de travail de Messieurs Franck
RIBOUD et Jacques VINCENT (suspendus en ¢
tdu 26 aolt 1994 a I'occasion de leur nominatior
Dtant que mandataires sociaux de la Société) da

euros ; Emmanuel Faber,

t&estalis
(programme de
gestion des
bESqUes
sinitialisé en
2002), qui
TIEnivre
désormais 95%
adal chiffre
abaffaires
annuel
sonsolidé, a, ef
outre, un réel
dimpact
flisancier sur la
énarche de
d’'entreprise, cal
il permet

R Eimment
d’optimiser les
edécisions de
couverture et d
transfert des
gisgjues vers leg
assurances pal
lune gestion
plus fine des
risques
assurables et
eon assurables

Il

eil
uer
SO

a
DNS
bres.

[

BS
ise

late
en
NS

I'hypothese de la fi n de I'exercice de leur mand

at
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directeur général, Finance,
Stratégie et Systemes
d’information : 786 430
euros, en augmentation de
4,5%. Cette rémunération
comprend une part fixe de
440 000 euros, et une part
variable de 346 430 euros.
Par ailleurs, en 2004, le
Conseil a attribué un montal
total de 1 919 980 options
d’achat d’actions distribuées
environ 1 250 personnes.

social, pour quelque raison que ce soit, et a pré
gue : la durée d’'exercice des mandats sociaux
gu’ils ont exercés au profit de la Société sera
intégralement prise en considération au regard
I'ancienneté et des droits résultant de celle-osd:
le cadre de leur contrat de travail, la Société
s’engage a leur proposer une fonction compara
celle actuellement exercée par les membres du
Comité Exécutif de la Société, la rémunération
nannuelle qui leur sera versée ne pourra étre
inférieure a la rémunération moyenne globale
annuelle (salaire brut de base, avantages en n4d
et bonus de toute nature)

» allouée a I'ensemble des membres du Comité
Exécutif au cours des douze derniers mois
précédant la reprise de leur contrat de travail, il
bénéficieront du régime de retraite a prestations
définies de la Société sur la base de I'ancienteté
leur mandat social et de leur contrat de travail.
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Nombre |endettement| Structure du | Environnement Autres Effectifs
d'actions capital
Au 26% Au 31/12/2004| Dépréciation des | Le gouvernement 89 449
31/12/04 : 171 % actifs dans le métierd’entreprise de | Suite a un
268095 d'institutionnels| des eaux en Danone a été accord
actions au , 15% bonbonne aux Etatsrécompensé en | d’entreprise
capital individuels, 8% | Unis et, dans une |2004, notammentsigné avec les
Nombre autocontr6le et| moindre mesure, ena l'occasion des | organisations
d'actions actionnariat Europe. Sur ce Grands Prix du |syndicales, la
cotées au salarié et 6% | marché, les gouvernement | Société a mis
31/12/04 : consell performances de |d’entreprise. Il a |en place, en
268 095 d'administratior) Danone sont trés | regu les prix 2004, un

(les bonnes dans les | «Qualité et régime de

institutionnels : | pays émergents, |transparence de | retraite

29% en France
15% états
unis,9%
royaume uni et
18% autres)
Principaux
actionnaires :
Eurazeo :
3,66% du
capital et 7,169
de droits de
vote, caisse de
dépbts et
consignations :
2,88 et 2,82 %.

,notamment en
Indonésie ou au
Mexique. Elles sont
beaucoup plus
difficiles aux Etats-
Unis ou le modele
économique est tre
différent et ou le
métier n'a, en

bréalité, pas grand-
chose a voir en

sdehors du fait qu'il
s'agit d'eau en
grand contenant. L¢
management de
DSWaters,
I'entreprise ou
Danone détient
49%, est en effet
confronté a un
contexte de marché
en évolution rapide
dont nous avions
peut-étre mal
anticipé le
changement profon
=> comptabilisation
en 2004 d'une
charge
exceptionnelle
importante de 600
millions d'€ pour
constater la
dépréciation des
actifs du HOD
notamment.

l'information et
de la
communication»,
«Indépendance d
Conseil» et
«Spécial SFAF»
s(décerné par la
Société francgaise
des analystes
financiers), ainsi
que le Grand Prix
du jury.

Danone a été
Breconnu, par
plusieurs études
convergentes,
comme
I'entreprise du
secteur qui
propose le
portefeuille de
produits le plus
en adéquation
avec la santé.
Danone change
cson logo (cf.
rapport p 20).

supplémentair
a cotisations
définies pour
wertains
cadres. Suite @
la mise en
place, en 2004
de la journée
de solidarité,
le nombre de
jours travaillés
a été porté a
211. Pour les
employés,
techniciens et
agents de
maitrise, le
nombre
d’heures
travaillées par
an a été porté
del589a1l
596. Un grand
nombre de
formations,
internes ou
externes, sont
disponibles a
la demande
des salariés.

D
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Année 2005 :

Evénements Métiers Résultat | DividendesValeur
boursiére
Opérations de| - Sauces, brasserie... 2005:- |2005:1,7 €Cours au
cession des |Le CA a augmenté de 6,7% : 12% par action |31/12/2005
activités 1) PLF : 55% du CA du groupe (+ En Soit +26% |- 88 €. 2005
Sauces au avril 2005, Danone et Yakult ont crgé a été
Royaume-Uni | une joint-venture en Inde, destinée a marquée par
(HP Foods), |développer le marché local des une hausse
aux Etats-Unig probiotiques.  Le Groupe DANONE significative
(Lea & a augmenté sa participation dans la des marchés
Perrins) et en |société Bright Dairy a 9,7% (Chine). boursiers.
Asie (Amoy), |* La marque Danone s’'implante en Dans ce
etle Egypte a travers I'acquisition, contexte
désengagementourant octobre 2005, de la société favorable, le
définitif de la | Olait. « Les premiers produits titre
brasserie Danone font leur apparition au DANONE a
espagnole Guatemala, en Uruguay et en progressé de
Mahou, et des| Slovénie, ou ils sont exportés depuis + 29,9%,
activités HOD | les pays voisins.) (de 69€ en
aux Etats-Unis 2) Boissons : 27% du CA (le CA a janvier a 88
(DS Waters, |augmenté de plus de 10% par rapport € environ en
LP). a 2004), « En avril 2005, DANONE dec 2005)
et Coca-Cola ont conclu un nouvel surperforma
accord pour la distribution, des eaux nt ses
en bouteille du Groupe aux Etats- indices de
Unis. « En mai 2005, DANONE référence,
annonce la fin de son désengagement (+ 23,4%
de la société brassicole espagnole pour le
Mahou dont il détenait encore une CAC 40).
part minoritaire pour 600 millions Fin 1996, le
d’euros. Le Groupe achéve ainsi sa Groupe
sortie des activités brassicoles dans le DANONE
monde. * En novembre 2005, avait une
DANONE a finalisé la cession de DS capitalisatio
Waters au fonds d’investissement n boursiére
Kelso. Créée en 2003, DS Waters de 8
regroupe les activités HOD du milliards
Groupe aux Etats-Unis et a réaliséun d’euros. A
chiffre d’affaires de 800 millions de| la fin de
dollars en 2005. La décision de 'année
DANONE de se retirer du marché du 2005, cette
HOD en Amérique du Nord ne remet capitalisatio
pas en cause le plan de n atteignait
développement du Groupe sur le environ 23
marché de I'eau en bonbonne, milliards
notamment dans les pays émergents d’euros, soit
comme la Chine, I'lndonésie ou le une
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Mexique.

3) Biscuits : 18 % du CA Aprés une

période de léger recul, il retrouve
pour la deuxieme année consécuti
une croissance organique positive
1,5%). Faits marquants : Depuis
septembre 2005, DANONE
commercialise des biscuits en
Croatie, Slovénie et Roumanie,
exportant a partir d’'usines établies
dans des pays voisins. Plus
globalement, les exportations sont
croissance dans plusieurs zones
comme les Etats-Unis et le Moyen/
Orient. « En 2005, la célébre

gaufrette francaise Paille d’Or de LU

a la framboise a fété ses 100 ans.
Pour I'occasion, une Paille d’Or
citron a été lancée. Chaque année

Ve
(+

en

LU vend 2 500 tonnes de Paille d'Qr,
soit 14,3 millions de paquets par an. ¢

En octobre 2005, DANONE et la
société tunisienne Sotubi, partenai
depuis 1997, ont annonce la créati
d’une joint-venture dont ils
détiendront respectivement 51% et
49% du capital. Objectif : développ|
le marché des biscuits en Algérie €
investir dans la construction d’'une
usine dans ce pays. Cet accord
permet au Groupe de renforcer sa
présence sur la zone Afrique/Moye
Orient a travers des participations
dans des sociétés qui détiennent

localement des positions de leader).

res
on

—

multiplicati
on par trois
de la valeur
de
I'entreprise
en neuf ans
(alors que,
dans le
méme
temps, la
stratégie de
focalisation
conduisait
Danone a
choisir de s¢
séparer
d’environ
20% de son
chiffre
d’affaires).
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Rémunération des dirigeants

Conseil d'administratio

Direction
générale

Management
et controble
interne

Au cours de I'année 2005, le Comité ¢
rémunérations et de nominations a
également recommandé la mise en pl
d’'un systéme de rémunération variabl
moyen terme sous la forme de «Grou
Performance Units» (GPUSs). Jusqu'a
présent en effet, la rémunération varia
des managers des différents comités
direction des filiales du Groupe était
composée d'un bonus (lié a I'atteinte
d’objectifs annuels) et de stock-option
(exercgables a plus long terme). Les
GPUs, qui se substituent a une partie
stock-options, ajoutent une dimension
moyen terme. Ce sont des éléments d
rémunération liés a l'atteinte des
objectifs pluriannuels du Groupe tels
gu’ils sont exprimés publiquement au
marché (progression du chiffre
d’affaires, de la marge opérationnelle
du BNPA).

La rémunération variable moyen term
(GPUs) a été instituée en 2005 avec
I'objectif de lier plus étroitement la

rémunération des mandataires sociaupxentrée au Conseil

des membres du Comité Exécutif et d
managers avec la performance
économique du Groupe dans son
ensemble sur le moyen terme. Des G
sont attribués sur décision du Consell
d’Administration chaque année. llIs se
sont substitués a une partie des optio
d’achat d’actions jusqu’alors octroyée
A la fi n d’'une période de trois ans, leg
bénéficiaires recoivent une rémunérat
de 30 euros par unité distribuée si le
Groupe a atteint pour chacune des trg
années concernées tous les objectifs
retenus. Cette rémunération est rame
a 20 euros par GPU si les objectifs n'c
été atteints que deux années sur trois
0 euro par GPU si les objectifs n'ont €
atteints qu’une année sur trois ou n’or
jamais été atteints.

Au titre de I'exercice 2005, le montant
global des rémunérations directes et
indirectes attribuées aux membres du
Conseil d’administration et aux
membres du Comité exécutif (soit un

&e Conseil d’administration
a décidé de regrouper, a
aeffet du 22 avril 2005, le
eGomité des rémunérations
nle Comité des nominations
en un comité nommé
RIEomité de rémunérations
dee nominations». le CA
s'‘appuye donc sur deux
comités seulement :

sl) le Comité d'audit (3
membres indépendants) :
d&=noit Potier, président,
Richard Goblet d'Alviella et
€hristian Laubie.

2) Le Comité de
rémunérations et de
nominations (3 membres
dont 2 indépendants) :
dtlichel David-Weill,
président, Jean Laurent*,
eHakan Mogren*

En 2005, deux nouveaux
administrateurs ont fait leu

od'administration. Le Conse
a ainsi coopté M. Jean
Laurent, président de
PCalyon SA, en qualité
d’administrateur
indépendant, et 'Assemblé
ngénérale du 22 avril 2005 &
snommé M. Bernard Hours,
directeur général du pole
&roduits Laitiers Frais.

6 réunions d'une durée
imoyenne de 3h, assiduité
92% contre 85% en 2004,
nhEa 2005, le Conseil a
ynbtamment examing les
elp&rations de cession des
téctivités Sauces au
tRoyaume-Uni (HP Foods),
aux Etats-Unis (Lea &
Perrins) et en Asie (Amoy)
et le désengagement défin
de la brasserie espagnole
Mahou, et des activités
HOD aux Etats-Unis (DS

total de 20 personnes)s’est élevé a 11

Comité
exécutif :
11
e@hembres

et

e

if

[y

Waters, LP). Enfin, pour

La direction de
I’Audit interne
Groupe veille
au respect par
les sociétés et
les
organisations d
Groupe de
'ensemble des
regles
auxquelles
celles-ci sont,
soumises,
gu’elles soient
externes (lois e
reglements) ou
internes
(principes de
conduite,
politiques,
procédures...).
Elle aide la
direction
générale du
Groupe et le
Conseil
d’administration
a évaluer et
améliorer en
permanence le
dispositif de
contrble interne
les procédures
de gestion des
risques et, d’'un
facon générale,
le
gouvernement
d’entreprise,
contribuant
ainsi a
I'efficacité
globale du
Groupe. Le
pilotage des
missions et le
suivi des plans
d’action sont
assureés par le
directeur de

(U
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millions d’euros, dont 10,9 millions parfaire leur connaissance I’Audit Groupe,
d’euros aux membres du Comité des métiers et des hommes assisté d'une
exeécutif au titre des fonctions qu'’ils y | du Groupe, les petite équipe
exercent, y compris 5,4 millions d’eurosdministrateurs ont participé interne.
concernant la part variable des aux Journées d’Evian, qui Rattaché au
rémunérations. Le montant total versé réunissent chaque année en secrétariat
par la société a titre de compléments ggeptembre les dirigeants de général, I'Audit
retraite ou autres avantages au bénéfideutes les activités du interne peut
des mémes personnes a été de 0,6 | Groupe dans le monde. Au procéder, en
million d’euros en 2005. cours de I'année 2005, le toute
En 2005, les quatre membres du Comit@omité d’audit a plus indépendance, a
exécutif, également membres du Conspdrticulierement examiné des audits dang
d’administration, ont recu les I'impact pour le Groupe de toutes les
rémunérations suivantes : Franck I'entrée en vigueur des organisations du
Riboud, président-directeur général, 2 nouvelles normes Groupe
485 540 euros ; Jacques Vincent, vice-comptables IFRS*, les conformément a
président, directeur général délégué, Lprocédures mises en place la Charte
544 620 euros ; Emmanuel Faber, afin d’effectuer le suivi et Ig d’audit du
directeur général zone Asie-Pacifique| valorisation des actifs a long Groupe
966 058 euros ; Bernard Hours, directderme, notamment des DANONE.
général du pdle Produits Laitiers Fraig,activités HOD aux Etats- Ainsi, les
941 408 euros. Unis, en Europe et au auditeurs
Canada, I'avancement des internes n'ont
travaux requis dans le cadre pas de
de I'application de la loi responsabilité
Sarbanes Oxley, les opérationnelle
procédures de suivi et afin d’éviter
d’évaluation des risques, et a tout conflit
procédé a I'approbation des d’intéréts.
plans d’audit interne et
externe.
Nombre d'actions | Endettement Structure du capital Altres Effectifs
Au 31/12/2005: |Ratio Le capital du Groupe DANONE| Publicatio | 88 184
264 235 190 d'endettement 63%se répartit comme suit : n des
actions détenues et(Dettes financieresinvestisseurs institutionnels 65%comptes
266 246 988 droits| nettes : 3572 - France 28% conformé
de vote contre 4538 en | - Etats-Unis 11% ment aux
2004 et CP 5621 | - Royaume-Uni 9% normes

contre 4506 en
2004)

- Autres 17%

Actionnaires individuels 20%
Conseil d’administration 6%
Autocontroéle et salariés 9%
Principaux actionnaires au
31/12/05 (respectivement % du
capital % des droits de vote) :
Eurazeo 3,7% 7,3% Caisse deq
dépots et consignations 3,5%
3,4% Sofina et Glaces de
Moustier 2,0% 2,9% Predica
1,7% 1,7%

IFRS
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Année 2006 :

Evenements Evolution du Métiers | Résultat| Dividendes | Valeur Effet sur la
périmetre boursiére | valeur
d'activité

Développement : 600 | Le groupe a CAdes |Au En 2006 : 2 | Le titre Performance

millions d’euros poursuivi sa PLF: 31/12/06 € par action| s’est atypique du

consacrés aux croissance 56% 1 +114%| soit +17,7%| apprécié | groupe dang
investissements de | accéléree (avec et: de plus de toutes les
croissance. (progression de | +9,2%), | Résultat 30%en |,ones et tou

Danone a renforcé sesplus de 10 % au- | Biscuits |net 1560 2006 les métiers

positions dans certaingdela des objectifs | et millions (cours au compris les

pays ou il était déja |annoncés en coursproduits |d'€ 31/12/06 : L .

présent. Danone a prigsd’année entre 6 et céréalierg 114,8€). activites qui

une participation dans| 8 %) a travers la |: 16% ont connu

le capital du numéro urconquéte de (+3,1%) quelques

chinois des jus de nouveaux marchéset difficultés

fruits, Hui Yuan, et a |l'intensification de| boissons passageres
conclu un partenariat | 'innovation 28% (+ (exemple :

stratégique de premiérdsurtout dans les | 14,8%) les biscuits
importance avec produits de santé), qui ont subi

Mengniu, le leader I'exploration de I'atonie du

local du lait. C est aussnouveaux mo,d.eles marché ont

le cas en Algérie, en |dans les 3 métierg retrouvé une

démarrant une activité et le .

d’eau en bouteille et epdéveloppement croissance

construisant une using géographique solide dans

de biscuits. Danone a| (ouverture de de nouveau
également ouvert de | nouveaux pays et pays).
nouveaux pays : renforcement Le résultat

Egypte, Thailande, |dynamique sur les opérationnel

Colombie dans les marchés existants et le résultat

produits laitiers frais, |comme la France net sont a lal

Danemark dans les | et 'Espagne hausse et

boissons... malgré une période

o2 ) pour la

En janvier 2006, le relativement 12éme

Groupe avait finalisé | difficile en 2006). .

son désengagement dudésengagement des annee

pole d'activité sauces consecutive

“Sauces” en procédantmodification non la marge

a la cession des
sociétés Amoy et
Amoy Foods en Asie,
dégageant une plus-
value de 152 millions
d’euros

Avril 2006 : tentative
de prise de contrdle dg
Wahaha suite a un lon
conflit avec son
dirigeant Zong accusé
de détournement de

claires du
périmetre avec un
doute sur une
possibilité
d'inclusion parmi
les 39joint
venturesnontées
ravec Wahaha,
agelles qui ont été
montées par Zong

fonds.

opérationnel
le progresse
de facon
significative
, Ce qui
représente
un signe de
solidité et de
durabilité.
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Rémunération des
dirigeants

Consell
d'administration

Management et controle
interne

Nombre
d'actions

endettement

Au titre de
I'exercice 2006, le
montant global des
rémunérations
directes et indirecte
attribuées aux
membres du Conse
d’administration et
aux membres du
Comité exécutif
(soit un total de 19
personnes) s’est
élevé a 11,4
millions d’euros,
dont 11,1 millions
d’euros aux
membres du Comit
exécutif au titre des
fonctions qu’ils y
exercent, y compris
6 millions d’euros
concernant la part
variable des
rémunérations. Le
montant total versé
par la société a titre
de compléments de
retraite ou autres
avantages au
bénéfice des méme
personnes a été de
0,6 million d’euros
en 2006. En 2006,
les quatre membres
du Comité exécutif,
également membre
du Conseil
d’administration,
ont recu les
rémunérations
suivantes : Franck
Riboud, président-
directeur général, 2
579 100 euros ;
Jacques Vincent,
vice-président-
directeur général
délégué, 1 592 980
euros ; Emmanuel
Faber, directeur

5 réunions en 2006 de
durée moyenne de 3h
Création din 3éme
organe de
gjouvernance : le
comité de
itesponsabilité sociale
au sein du conseil
d’administration , au
plus haut niveau et avg
le méme statut que les
comités traditionnels,
davantage financiers,
comme le comité
d’audit. le Comité de
responsabilité sociale,
Ui aura pour mission
d’examiner les
principaux risques et
opportunités pour le
Groupe en matiére
environnementale ; de
procéder a I'examen
des politiques socialeg
menées par le Groupeg
de passer en revue les
systemes de reporting
et de s’assurer de
I'application des régles
fthiques définies par l¢
Groupe. Dans le
domaine des
investissements a
svocation sociale, le
Comité a pour mission
gl’évaluer I'impact de
ces actions pour la
société et pour le
Groupe ; d’examiner
I'application des régles
établies par le Groupe
s'agissant
d’'investissements ou d
programmes sociaux ;
de prévenir les conflity
d’intéréts éventuels lié
aux relations entre ces
investissements et le
reste des activités du
Groupe et plus

général zone Asie-

En 2006, Danone a
perfectionné sa procédure
de contrble interne :
renforcement du systéme
lutte contre la fraude et la
mise en place d’'un
dispositif d’alerte pour les
salariés. Mais le chantier l¢
plus lourd reste celui de la
emise en conformité avec |z
loi Sarbanes-Oxley. Sox
impose aux entreprises deg
décrire précisément leur
systéme de contréle intern
relatif & I'information
financiére, de le tester et d
I'évaluer. Contraignante,
cette mise en conformité
représente toutefois
I'opportunité d’évoluer vers
une maitrise plus parfaite
des processus. Si la
conformité est une
obligation de base de touts
gouvernance, elle ne sulffit
pas a garantir une
gouvernance «éclairée»,
c’est-a-dire capable, pour
faire émerger la meilleure

cdécision possible, d’assure

la prise en compte de tout
une série de facteurs,
d’enjeux et de facons de
Voir.

Processus de prise de
décision : COMMENT LES
DECISIONS

«CHEMINENT» C’est pour

favoriser cette ouverture
gue le management de
DANONE a mis en place
des méthodes de travail
daidant a nourrir son
processus de réflexion
stratégique et a éclairer se
sdécisions. D’abord, en
s’inspirant des réflexions
issues des managers local
Les dix membres du Comi
exécutif de DANONE ont

généralement de

guasiment tous exercé des

En 2006
: 260 865
actions.
de

D

L

e

1%

D

Ratio
d'endettemer
1 47,8 %
contre 63,5%
en 2005.
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Pacifique, 998 084
euros ; Bernard
Hours, directeur
général du pole
Produits Laitiers
Frais, 1 364 170
euros

préparer et d’éclairer
les travaux du Conseil
sur les investissement
et programmes d’actio
a finalité sociale.
Dans sa séance du 15
décembre 2006, le
Conseil

d’Administration a doté pas étre déconnecté des

le Comité d’Audit d’'un
nouveau reglement
intérieur qui précise sg

différentes missions. Lienspiré la création du

comité d'audit s'est
réuni 6 fois : Il a plus
particulierement été
amené a examiner : le
procédures mises en

place afin d’effectuer legénéraux de filiales

suivi et la valorisation
des actifs non courant
notamment ceux liés
aux activités HOD en
Europe ; I'avancement]
des travaux requis darn
le cadre de
I'application de la loi
Sarbanes-Oxley ; les
procédures de suivi et
d’évaluation des
risques ; I'approbation
des plans d'audit
interne et externe ; la
politique de pré-
approbation des
missions des
commissaires aux

comptes (hors missiondonctions,

d’audit).

responsabilités
opérationnelles dans une
splusieurs filiales du Group
nNCependant, dans le métier
de l'alimentaire, le context
géographigue a une
influence déterminante. En
effet, il est essentiel de ne

1%

1)

préoccupations locales. Il
est méme vital de s’en
sourrir. Cette conviction a

Comité international. Un
comité informel qui réunit
chaque année autour du
sComité exécutif une
trentaine de directeurs

exergant sur tous les
scontinents. Pendant trois
jours, a chaque fois dans uin
lieu différent et «inspirant»,
ils travaillent sur un theme
stratégique d’'actualité,
expriment leurs points de
vue et enrichissent la
réflexion de I'équipe
dirigeante, qui en retient d
priorités d’action dont les
principales sont discutées
en Conseil d’administratior
Celles-ci sont ensuite
partagées, fin septembre,
avec I'ensemble des
directeurs généraux de
filiales et de grandes

=

traditionnellement réunis &
Evian. Egalement invités,
les administrateurs peuvent
établir un contact direct
avec le management
opérationnel. Ce processus
de décision, fait de dialogue
et d'allers-retours, appelé
chez DANONE «le
cheminement» favorise la
maturation, I'affinage mais
également I'appropriation
des orientations
stratégiques.
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Structure du Environnement Autres Effectifs
capital
Rachat d'actions | Le dialogue avec Poursuite de Danone Way Ahepa88124

propres pour 731
millions d’euros ern
2006. Compte ten
de sa solidité
financiére, Danong
envisage de
poursuivre
activement ces
rachats d’actions
en 2007.

au 31/12/2006 :
7% du capital
appartient au
conseil
d'administration,
10 % autocontrble
et salariés, 11%
actionnaires
individuels et 72
% institutionnels
Le 4 avril 2006,
Eurazeo a déclaré
avoir franchi a la
hausse le seuil de
% du capital de la
Société et détenir
cette date 5,10 %
du capital et 8,71
% des droits de
vote de la Société
au 31/12/06 :
Eurazeo 5,4 % du
capital et 9,1% de
droits de vote,
CDC: 3,6 et 3,6,
Predica 1,7 et 1,7
FCPE (fonds
groupe Danone)
1,5et 2,9, Groupe
Sofina et Henex
(ex glaces de
Moustier) 2 et 2,5,
Public 78 et 80,2
Société et ses
filiales 7,8 et 0%

I'environnement est de venu U
1véritable outil de gouvernance
uchez Danone car il permet la

prise en compte, dans le
sprocessus de décision et

I'exercice du pouvoir, d’avis e

de réalités externes. Un

dispositif qui commence au
niveau local. Pour les directed
des quelque 200 usines du

Groupe, s’insérer dans la vie

locale fait partie de leurs

responsabilités, notamment e

tissant des liens avec élus et

associations. Plus globalemer

il s’agit de multiplier les

occasions d'échange. Comme

avec la communauté des
nutritionnistes. Chaque année
les directeurs généraux des
filiales francaises rencontrent
une douzaine de scientifiques
parmi les plus reconnus dans

Bomaine de la nutrition. lIs leu

présentent leurs projets,
2&coutent leurs critiques et leu

suggestions, et leur rendent
compte I'année suivante de la|
maniére dont ils en ont tenu
compte. Le systeme porte seg
fruits et joue un réle de
régulation inspirant des
sdécisions pratiques aux effets
importants. La suppression de
la présence des allergenes les
plus dangereux des circuits dé
production, par exemple, est
née d’'un dialogue et d'une
collaboration entre DANONE
et des associations de
consommateurs. Un exemple
parmi tant d’autres de décisio

«éclairée» par I'écoute des

parties prenantes.

n une démarche managériale qu
permet aux collaborateurs
d’évaluer la performance de lel
filiale dans ses différentes
dimensions (qualité, éthique,
management, respect de
I'environnement...). Cette
démarche, lancée en 2001,
isnplique les comités de directig
et les différents niveaux
hiérarchiques, en favorisant la
participation la plus large
hpossible des salariés. Les
évaluations des filiales ont
1permis de mettre en lumiére leg
points forts et les points de
progres a partir desquels ont ét
construits des plans d’action.
,Mise en place de Danone
communities : création d'un
fonds d'investissement dont
I'objectif est d’aider et
Id’accompagner des entrepriseg
rd’un nouveau type qui
considérent comme prioritaire
geur impact social (réduction de
la malnutrition, développement
de I'emploi local, recul de la
pauvreté...). Pourront y investir
tous ceux qui souhaitent placer
de I'argent de maniere prudents
tout en donnant un sens a leur
épargne et en participant a des
actions de développement. Ceg
sprojets aident Danone a mieux
rcomprendre certains marchés ¢
étre plus innovants, a repousse
les frontiéres de son savoir-fair
et a enrichir sa vision. C'est
aussi un moyen de donner du
sens et de resserrer le lien entr
'entreprise et ses salariés ou s
actionnaires et donc par cette
volonté d’'étre autre chose qu'u
acteur économique mondial, c'a

d’avoir une autre forme d’utilité

I

=

-~
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Année 2007 :

Evenements

Evolution du périmetre
d'activité

Métiers

Résultat

En Mai 2007 : Danone et Yakult
renforcent leur coopération en
prolongeant leur accord capitalistique
jusqu’en 2012, et Danone obtenant 4
sieges au Conseil d"administration de
Yakult Honsha contre 2 auparavant.
Juin 2007 : Danone se lance sur le ma
des boissons énergisantes baptisées V
Le 3juillet 2007, le Groupe a annoncé
cession de ses activités “Biscuits et
Produits Céréaliers” a Kraft Foods. La
cession a été réalisée le 30 novembre
2007. Cette cession ne concerne pas ¢
participations du Groupe dans les Bisc
en Amérique Latine (Bagley Latino
America — mise en équivalence), en In(
(Britannia Industries Limited — non
consolidée) et en Grece (Papadopoulo
cette derniére ayant été cédée a
I'actionnaire minoritaire a la suite de
I'exercice de son option d’achat. La plu
value nette de cession des activités
“Biscuits et Produits Céréaliers” s’éleve
3 105 millions d’euros. Ce montant ne
tient pas compte d’'un éventuel produit
complémentaire de 257 millions d’euro
au titre de la cession de la participation
Groupe dans Generale Biscuit Glico
France. En effet, le partenaire Glico
dispose d'un droit de résiliation de
I'accord de joint-venture dans les six m
suivant la date de notification de la
transaction, soit le 7 décembre 2007
Sept 2007 : Désengagement de Danon
du joint-venture Associated Biscuits
International en Inde. La fin de cette
collaboration fait suite a la montée des
tensions entre les deux groupes, Wadi:
ayant accusé Danone d avoir violé une
clause de non-concurrence

le 31 octobre 2007, Danone a pris le
contréle de Royal Numico N.V, cotée 3
bourse d’Amsterdam et dont elle déten
29,57 % des titres depuis juillet 2007. A
31 décembre 2007, la Société détient
98,85 % des titres de la société, qui n'e
plus cotée. Par cette opération, la Soci
renforce ses positions dans les métiers

Fin de recentrage du grou
sue le domaine de la sant
avec I'abandon et
désengagement de la qua
totalité de l'activité biscuit
et produits céréaliers
¢béssion de Lu a Kraft
.Food) et l'acquisition de
dNumico qui a rajouté la
nutrition infantile et
médicale au portefeuille d
groupe.

pgecentrage et
litsrestissements dans l'ea
et les PLF : les 2 métiers &
jéorte dimension santé et
nutrition : (prise de control
sgomplet de Numico)
renforcement de ses
positions dans les métiers
sde I'’Alimentation Infantile
et de la Nutrition Médicale
a

=> recentrage sur
['alimentation santé a
stravers 4 métiers : PLF,
dlimentation infantile, eau
et alimentation médicale
Les investissements
financiers de 'exercice
2607 étaient principaleme
relatifs & l'acquisition de
98,85 % de Numico pour
@in montant de 12 189
millions d’euros, de la
totalité des actions de la

n(Produits Laitiers Frais),
d’une participation de 80 9
dans la joint-venture
Danone Hayat Antalya
[Eaux — Turquie), d'une

\la joint-venture Danone
Chile (Produits Laitiers
$trais), d’une participation
et 51 % dans la joint-
denture Danone Alqueria

joint-venture Danone Japs

gitarticipation de 70 % dang

pBanté bien étre
pconcentrée sur
2 métiers : PLR
2t Boissons a
base d'eau

+ boissons

- biscuits
-produits
céreéaliers

PLF : 68,8 %
udu CA
(contre65,7%
en 2006), eaux
I: 27,7% (contrg
132,7%) et
alimentation
anfantile et
nutrition
meédicale 3,5%
(contre 0% en
2006)

Une partie de
I'activité Eaux
en Chine,
commercialisés

Wahaha, n’'est
plus consolidég
par intégration
globale depuis
nie 1er juillet
2007.

in

o

D

»Fin 2007 :

» avant

sous la marque

Résultat ne
4180
millions d'€
(hors
intéréts
minoritaires
: 158), le Rt
net par
rapport au
CA net est
de la 32,7%
le Rt net

résultat des
activités
arrétées,
cédées ou
en cours de
cession est
de 1046
soit 8,2%
du CA net.

3%

I’Alimentation Infantile et de la Nutrition

(Produits Laitiers Frais —
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Médicale ;

Le 30 novembre 2007, Danone a céde
activités Biscuits et Produits Céreéaliers
Kraft Foods, a travers ses participation
principalement dans Generale Biscuit.
En décembre 2007, Danone poursuit s
développement en Inde. Il a lancé la
boisson "probiotique" Yakult,
commercialisée en Inde a travers une
société commune a 50/50 avec le grou
japonais Yakult Honsha. La création de

cette joint-venture remonte a avril 2008.

Dans I'activité Produits Laitiers Frais, (i
le Groupe a notamment lancé aux Etat
Unis DanActive (déclinaison locale
d’Actimel), (ii) étendu la
commercialisation de la gamme de
produits Activia, avec Activia Cheese e
Activia Drink, et (iii) s’est positionné
comme leader sur le marché de l'ultra-
frais des anti-cholestérols avec le
lancement de Danacol en Russie et en
Pologne

Dans I'activité Eaux, le Groupe a
notamment introduit de nouveaux form
pour ses produits et a continué a
développer le segment des eaux
aromatisées en Espagne, en Pologne ¢
Argentine et en France avec Volvic
Fruits.

Dans I'activité Alimentation Infantile et
Nutrition Médicale, le Groupe estime ql
la complémentarité des marques Blédit
et des marques de Numico en termes
d’'implantations géographigues ouvrira
nouvelles opportunités de croissance.
Croissance totale du CA de 5,9%

Un certain nombre de procédures
opposent le Groupe a son partenaire
chinois dans les filiales Wahaha.

Colombie), ainsi qu'a
dexquisition d’'une
participation
scomplémentaire dans
Danone Industria (Produit
obaitiers Frais — Russie),
portant le pourcentage de
détention du Groupe a 85
dans cette société.

pe

\*2J

%

ats

2N

ue
na

de

Dividendes Valeur boursiere

Effet sur la valeur

1,1 € par action Au 31/12/2007,

environ (sachant que le nominal de
I'action a été divisé par 2 en juin 200

le cours esta 60 €
divisée par 2
7.
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Rémunération des

Conseil d'administration

Direction générale

dirigeants
Le montant des Au 31/12/2007: Danone adapte son conseil Comité exécutif : 12
rémunérations d'administration pour soutenir sa nouvelle stra&égmembres prévus a partir

accordées aux
membres du Comit
Exécutif du Groupe|
s'éleve a 12
millions d’euros en
2007 (11,1 millions
d’euros en 2006).
Par ailleurs, au 31
décembre 2007, le
nombre d’options
d’achat d'actions
pouvant étre
exercées par les
membres du Comit
Exécutif du Groupe
s'éleve a 3 810 669
Le montant brut de
jetons de présence
versés aux membre
du Conseil
d’Administration
s’est élevé a 382
000 euros en 2007
(contre 278 000
euros en 2006).

Création d'un comité stratégique

eChangement de composition du conseil de
surveillance de Numico et nomination de 2
directeurs généraux délégués : Hours et Faber.
Le CA soutient 'OPA.

14/04/07 : Pierre-André Terisse, le nouveau
directeur financier de Danone, devient membre @
comité exécutif du groupe en remplacement
d”Antoine Giscard d"Estaing.

Le montant brut des jetons de présence des me
du CA effectivement versé en 2007 s’est élevé &
000 euros. Un Administrateur participant
uniquement aux travaux du CA percoit une
grémunération composée d’'une part fixe de 10 00
euros par an et d'une part variable de 2 000 eurg
par séance a laquelle il participe. Par aillews, |
sAdministrateurs qui sont également membres d’t
des trois comités créés par le CA percoivent es |
pgine rémunération de 4 000 euros par séance a
laquelle ils participent. La rémunération des
Présidents de ces comités est de 8 000 euros pg
séance.

Au titre de I'exercice 2007, le montant global bru
des rémunérations directes et indirectes versées
membres du Conseil d’Administration et du Com
Exécutif s’est éleve a 12,4 millions d’euros. Ce
montant comprend (i) les rémunérations versées
seuls membres du Comité Exécutif pour 12 millig
d’euros (y compris 6,6 millions d’euros concerna
la part variable des rémunérations) et (ii) 0,4ionil
de jetons de présence.

Au 31 décembre 2007, les membres du Comité
Exécutif bénéficiaient d'options d’achat exercabl
portant sur 3 810 668 actions. L’ensemble des
membres du Comité Exécutif est, depuis 2007,
soumis a une obligation de conservation d'une @
de leurs actions issues de leurs levées d’options
9 réunions du CA de 2h en moyenne (assiduité §
contre 86% en 2006) 5 réunions du comité d'aud
(en plus de ses fonctions habituelles, le CA a
examiné le traitement comptable de transactions
complexes, dont notamment le mode de
consolidation de Wahaha).

du 01/01/2008 si
l'acquisition de Numico
se confirme (avec
création d'un comité
stratégique dés janv 20(Q
Emmanuel Faber et
Bernard Hours, seront
promus Directeurs
Généraux Délégués du
nBrespe et autres
g84ifications du comité
exécutif).

Création prévue d'un
(comité de transition
flimentation Infantile /
Nutrition Clinique.

Ijuin 2007 : remplacemer
olle Zong par Faber.

1
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Nombre Endettement Structure du capital Structure /
d'actions organisation
260 684 746 | Le ratio d’endettement net| Eurazeo 5,5 % du capital et 9,2% des | En décembre
actions dont | sur capitaux propres totauxdroits de vote, CDC : 3,5 et 3,5, Predica2007 : Publig
la valeur a ainsi augmenté de 47,8 94,8 et 1,8, FCPE (fonds groupe Danon¢y8,2 %
nominale est| en 2006 a 123,7 % en 20071,6 et 2,9, Groupe Sofina et Henex (ex

de 25 (12302 millions d'€ contre | glaces de Moustier) 2,1 et 2,6, Public 78,2

centimes 6121 en 2006). et 80, Société et ses filiales 7,3 et 0%.

d’euro. Dette bancaire : en 2007, |Le capital du Groupe Danone se répartjt

10 000 000 | pour financer I'acquisition | comme suit : Investisseurs institutionngls

actions ont |de Numico, la Société a |73,2 % - France 25,6 %- Reste de

été annulées| conclu successivement del€urope 17,1 %- Etats-Unis 18,6 %-

le 9 juillet contrats de crédit bancaire Reste du monde 11,9 % Actionnaires

2007, ce qui | un crédit-relais d'un individuels 10,2 % Actionnaires

a conduita | montant a l'origine en représentés au Conseil d’administration

une réductionprincipal de 11 milliards | 7,6 % Actions propres, autocontrdle et

de capital d’euros conclu en juillet | FCPE «Fonds Groupe Danone» 9,0 %

d’'un montant 2007 a échéance maximalgAu 28 février 2007, le capital social de

nominal de |janvier 2009. Le montant erl30 432 373 euros, entierement libéré,|est

2,5 millions | principal résiduel autorisé | divisé en 260 864 746 actions, toutes de

d’euros. En |de 2,1 milliards d’euros au| méme catégorie, dont la valeur nominaje

2007, les 31 décembre 2007 a été |est de 50 centimes d’euro. Le Consell

rachats utilisé a cette date a hautepd’ Administration a soumis a I’Assemblée

d’'actions de 1,7 milliard d’euros, un | Générale du 26 avril 2007 une résolution

intervenus | crédit syndiqué pour procéder & la division par deux de la

dans le cadre
des
programmes
autorisés par
les
Assemblées
Générales
réunies en
2006 et 2007
ont
représenté u
investisseme
nt de 508
millions
d’euros

2 (“revolving”) conclu en
décembre 2007 d’'un
montant en principal de 4
milliards d’euros
comportant deux tranches
une premiére d’'un montan
en principal de 2,3 milliard
d’euros a échéance
décembre 2010 (tirée pour
la totalité au 31 décembre

N2007) et une seconde d’'un
montant en principal de 1,1
milliard d’euros a échéanc
décembre 2012 (tirée a
hauteur de 1,2 milliard
d’euros au 31 décembre
2007)

valeur nominale des actions, qui serait
ramenée de 50 centimes d’euros a 25
centimes d’euros.

Au 31 décembre 2007, le nombre total
:d’actions détenues par les

t Administrateurs et les membres du
sComité Exécutif (18 personnes), était d
586 706 actions, soit 0, 11 % du capita
la Société (hors les 27 951 990 actions
détenues par Eurazeo, société dans
laquelle M. Michel DAVID-WEILL,
fadministrateur de la Société, a des inté
edirects et/ou indirects). Au 31 décembr
2007, dans le cadre des autorisations
données par 'Assemblée Générale du
avril 2007 ou d’autorisations antérieure
le Groupe détenait directement et par
l'intermédiaire de sa filiale espagnole
Danone SA, 37 395 559 actions de la

de

réts

11%

26

Société , soit 7,3 % de son capital .
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Autres Effectifs Participation des salariés
En 2007, le Groupe a lancé une nouvelle |76044 Le nombre d’actions de la
démarche, dénommée “Danone Way Aheadles salariés Société détenues par le

déja déployée dans 40 filiales. “DanoneWay
Ahead” a pour objectif de promouvoir
I'innovation sociétale tout en protégeant la
réputation du Groupe et celle de ses marqu
Plus particulierement, cette démarche repos
sur deux piliers complémentaires : des
pratiques de responsabilité sociale, applical
a toutes les filiales et dont I'évaluation est
intégrée au processus de contrdle interne d
Groupe ; 'accompagnement des projets
d’innovation sociétale mis en ceuvre par les
filiales du Groupe. lls sont destinés a
encourager les initiatives locales, en
construisant des solutions adaptées avec ds
partenaires externes, des fournisseurs, des
clients, des consommateurs ou des ONG, t(
en s’assurant de leur caractére bénéfique ta
sur le plan de l'activité que sur le plan du
développement des communautés locales.
Lors de 'Assemblée Générale Mixte de la
Société du 26 avril 2007, les actionnaires
avaient approuvé a une trés large majorité |
mise en ceuvre du projet socialement et
économiguement innovant dénommeé
danone.communities. Depuis cette date, le
projet danone.communities a été effectivem
réalisé. Dans ce cadre, la SICAV Danone.
communities a été créée, le FCPR
danone.communities a également été mis e
place, et la Société a souscrit au capital de
SICAV danone.communities a hauteur de 2
millions d’euros, soit un montant égal au
plafond fixé dans la résolution. La contributi
financiére de Danone dans
Danone.communities en 2007 est de 1,2
millions d€. Un premier investissement du
FCPR aupreés de la société Grameen Danor
Foods au Bangladesh a été initié. Ce
financement permettra notamment la
construction d’'une usine de yaourts a Dhak
(Bangladesh) en 2008. Conformément a la
Charte de Gouvernance de
danone.communities, le Comité de
Responsabilité Sociale du Conseil
d’Administration de la Société a été consults
a émis un avis favorable sur la conformité &
cette charte de cette prise de participation.

bénéficient d'accords|
d'intéressement. En
2007, 12 843 heures
ede formation ont été
selispensées a 66 % d
collaborateurs.
nlegnplication de la
Société dans la socié
Lcivile est tres
fortement ancrée dar
sa culture. A titre
d’exemple, I'insertion
des jeunes est
cfavorisée par les
contrats de
pquialification et
uafapprentissage, qui
représentent environ
% des effectifs. Le
réseau de
compétences “Coup
ade Pouce” vient en
aide a des
associations, choisie
par les salariés, qui
esunt actives dans le
soutien scolaire,
I'insertion
mprofessionnelle et
&ociale, ainsi que la
Ocréation d’entreprises
Par ailleurs, le Group
o mené en 2007 des
actions de
sensibilisation, de
recrutement et de
nenaintien de I'emploi
de travailleurs
handicapés a la suite
ad'un accord sur le
handicap signé en
2006 avec ses
partenaires sociaux.

2 et

personnel et le personnel d
sociétés qui lui sont liées et
faisant I'objet d’une gestion
collective ou étant frappées
edincessibilité, soit dans le
cadre d'un Plan d’Epargne
Entreprise, soit par le biais
tBonds Commun de
Placement (le FCPE “Fonds
$roupe Danone ” et les
FCPE d’autres filiales du
Groupe), s'élevait a 8 029
101, soit 1,6 % du capital d¢
la Société.

Dans le cadre de
I'autorisation accordée par
I’Assemblée Générale du 2]
2wvril 2006, la Société a
procédé en mai 2007 a une
augmentation de capital
réservée aux salariés du
Groupe adhérant & un PEE
via le Fonds Commun de
sPlacement d’Entreprise
“Fonds Groupe Danone ”
pour un montant nominal de
280 492 euros, représentant
I'émission de 1 121 968
actions nouvelles (apres
division par deux du nomina
sintervenue le ler juin 2007)
d'Assemblée Générale du 2
avril 2007 a renouvelé
I'autorisation donnée au
Conseil d’Administration a
I'effet de procéder a des
augmentations de capital
réservées aux salariés
adhérant a un plan d’épargmne
d’entreprise (PEE), dans la
limite d’'un montant nominal
de 3 millions d’euros. Cette
autorisation reste valable
jusqu’en juin 2009.
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Année 2008 :

Evenements Evolution du périmetre d'activité Méties Résultat
En janvier 2008 Renforcement des PLF 4 métiers : (i) les Résultat net
: Danone recentrage sur l'alimentation santé a traveRroduits Laitiers au 31/12/08

négocie avec lg
groupe indien
Keventer pour
construire au
Rajasthan la
plus grande
usine indienne
de produits
laitiers.
Danone
échaudé par se€
récents conflits
avec ses
partenaires
asiatiques
souhaite
prendre la
majorité dans
ses futures co-
entreprises
indiennes...
Keventer
préfere que
Danone et lui
détiennent
chacun 44,5%
du capital
(représentant u
investissement
total de I"ordre
de 43,5 ME), le
gouvernement
du Rajasthan

prenant les 11%nécessaires a la réalisation de I'offre, et

restants.

En février
2008, le Group
a annonceé la
création d’'une
joint-venture
avec la société
américaine
Weight
Watchers
International,
Inc., ayant poul
objectif de
créer une

4 métiers : PLF, alimentation infantile, eal
et alimentation médicale

Le 25 novembre 2008, le Groupe a finalig
le rachat de I'ensemble des titres de Royz:
Numico N.V. (“Numico”), société dont il
détenait 98,85 % des titres depuis Le 31
décembre 2007. Le rachat des 1,15 % de
titres restants a été autorisé par la Cour
d’Appel d’Amsterdam le 28 octobre 2008
dans le cadre d’'une offre publique de retr
bligatoire (“squeeze-out”) engagée par I¢
Groupe en 2007. L'acquisition de Numico
permis au Groupe d'accélérer la croissan
de son chiffre d’affaires et de sa marge
opérationnelle en 2008 grace au dynamis
des péles Nutrition Infantile et Nutrition
Médicale.

Blédina ne fait plus partie du pdle PLF ma
de l'alimentation infantile
Recentrage sur les boissons a base d'eal
minérales naturelles en se désengageant
partiellement du marché des boissons no
alcoolisées et des boissons fruitées en Ag
Ainsi : « le 3 septembre 2008, le Groupe &
annoncé son intention d’apporter sa
participation minoritaire de 22,98 % déter
dans la société China Huiyuan Juice Grol
r_imited (société cotée a la bourse de Hon
Kong leader des boissons fruitées) a I'offi
publigue d’achat lancée par The Coca-Cqg
Company . Au 31 décembre 2008, cette
opération était toujours soumise aux
différentes autorisations et démarches

notamment & I'accord des autorités de
concurrence chinoises ; « le 23 octobre 2(
ple Groupe a annoncé la cession de sa filia
Frucor, acteur majeur sur le segment des
boissons non alcoolisées en Nouvelle-
Zélande et en Australie, et de ses marque
internationales V et Mizone (a I'exception
de la Chine et de I'Indonésie) a Suntory
Limited pour un prix supérieur a 600
millions d’euros.

Acquisition de la totalité des actions dans
société Icoara (Eaux — Brésil). La société
dénommeée Danone Water Brésil, est
consolidée par intégration globale.

uFrais 57,1% du CA
consolidé (et 54% d
&Rt opérationnel
acourant), (i) les
Eaux 18,9% et
16,2%, (iii) la
Nutrition Infantile
18,4% et 21,5% (iv)
la Nutrition
allédicale 5,6% et
28,3%

& PLF

cebiscuits

- boissons
raeomatisées,
énergisantes, jus de
fruits...

iilse CA global a
augmenté de 19,1%
IRemarques : Toutes
les références aux
n‘Produits Laitiers
sierais”, a l'activité ou
1a un marché de
produits laitiers frais
wencernent les
Iproduits laitiers
gonditionnés et
@xcluent le lait, la
lareme et le beurre ;
toutes les référence
aux “Eaux
Conditionnées”
concernent les eaux
embouteillées, les
@8&ux vendues dans
ldes grands
contenants (eaux ef|
bonbonne) et dans
pgles petits contenant
(gobelets) ; « toutes
les références a la
“Nutrition Infantile”
concernent les laits
iafantiles (laits en
poudre, laits de
croissance), les
desserts lactés et

: 1313
umillions
d'euros (hor
intéréts
minoritaires
qui sont de
178), le
résultat net
par rapport
au CA net
est de 8,6%
Le Rt net
avant
résultat des
activités
arrétées,
cédées ou e
cours de
cession est
sde 1222 soit
8% du CA
net (stable
malgré
I'effet de la
crise).

La marge
opérationne
le courante
s'est établie
14,91 %
sen 2008
contre 13,27
% en 2007.
A périmétre
et taux de
change
constants, |3
marge
opérationne
de courante
s'est
améliorée ds
53 points de
base, soit
une
progression
supérieure
aux objectifs

U7
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société
spécialisée dan
la gestion du
poids en Chine
avr 2008 :
cession de
Benelux de la
marque 123 au
groupe Lactalis
juin 2007 :
remplacement
de Zong par
Faber.

Le 22/05/08
Danone serait
décidé a sortir
rapidement de
sa joint-venture
avec Wahaha
en vue d’une
issue
"honorable" a I3
crise.

Sept 2008 :
Danone vend
ses parts dans
China Huiyuan
Juice a Coca-
Cola

Oct 2008 :
Danone céde
Frucor a

Prise de contrble de la société Mayo

la filiale sud africaine Danone Clover a la
suite de I'acquisition d’'une participation d
70 % dans Mayo. La société, dénommée
Mayo Dairy (Proprietary) Ltd, est
consolidée par intégration globale.

La société est consolidée par intégration
globale ;

* Acquisition d’'une participation de 49 %
dans la joint-venture Toeca International
Company (Produits Laitiers Frais — Pays-
Bas). La société est consolidée par mise
équivalence ;

 Acquisition d’'une participation de 49 %
dans une joint-venture avec la société
Weight Watchers (Chine). La société est
consolidée par mise en équivalence ;

e Acquisition d’'une participation
complémentaire dans la société Danone

intégration globale ;
 Acquisition d'une participation

— Uruguay), portant le pourcentage de
détention du Groupe de 58,61 % a 94,11
La société, dénommée Salus S.A., est

Suntory

consolidée par intégration globale.

gProduits Laitiers Frais —Afrique du Sud) |

Prise de contrdle de la société Mashhad |
Powder (Nutrition Infantile — Iran) a la suit
de l'acquisition d’'une participation de 60 ¢

Hayat Antalya (Eaux — Turquie), portant I¢
pourcentage de détention du Groupe de §
% a 100 %. La société est consolidée par

complémentaire dans la société Salus (E¢

fruités, les céréales,
DBErs pots et les plats
cuisinés pour bébés
el a marque Danone,
utilisée
essentiellement pou
les Produits Laitiers
Vilkais, représente
eenviron 60 % des
aentes du Groupe e
a enregistré, au cou
de I'exercice 2008,
une croissance a
périmetre et taux de
change constants ds
qores de 8 %.

1%

30

AUX

%.

2008 fixés
par le
.Groupe.
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Dividendes| Valeur Dirigeant Rémunération des dirigeants Consell
boursiére d'administration

1l2€par |44€ Le Conseil Le Conseil d’Administration du 13| Le CA se

action d’Administration | février 2008 a autorisé la conclusipcompose de 13

du 25 avril 2002 ad’un avenant aux contrats de travg

décidé de ne pas
dissocier les
fonctions de
Président du
Conseil
d’Administration
de celles de
Directeur Généra
afin de pouvoir
maintenir une
cohésion entre le
pouvoirs du
Conseil
d’Administration
et ceux de la
Direction
Générale et évite
ainsi une dilution
des pouvoirs et d
la responsabilité
du Président de |
Société. Cette
absence de
dissociation des
fonctions
n’entraine pas un
centralisation
excessive des
pouvoirs puisque
la Direction
Générale
comprend trois
Directeurs
Généraux
Délégués depuis
le ler janvier
2008. Certaines
transactions du
ressort du
Directeur Généra
sont soumises a
I'approbation
préalable du
Conseil
d’Administration ;
elles sont
détaillées dans le

conclus avec M. Emmanuel FABE
et avec M. Bernard HOURS, visar
a déterminer les conditions de
reprise de leur contrat de travail
respectif (suspendu a I'occasion d
leur nomination en tant que
mandataire social de la Société)
dans I'hypothése de la fin de
I'exercice de leur mandat social,
pour quelgue raison que ce soit (g
5p.54 du rapport annuel) .

Le Comité de Nomination et de
Rémunération s’est réuni a plusie
reprises en 2008 pour étudier la
politique de rémunération des
mandataires sociaux et des memf
rdu Comité Exécutif dans un
contexte d’évolution de ses
emembres. Cette politique de
rémunération a été présentée dan
aun dossier de référence s’appuyat
sur une étude produite par un
cabinet spécialisé et en observant
pratiques sur trois marchés
principaux ( France, Europe et
eEtats-Unis). Elle s’est articulée

de responsabilités correspondant
contenu des postes et en fonction
d’une réalité du marché. Par

des principes collectifs en vigueur
pour I'ensemble des Directeurs
Généraux et pour plus de 1 000
managers dans le monde.

Les principes retenus se
décomposent en 4 éléments distir
: e un salaire fixe ; « une
rémunération variable court terme
octroyée sous condition de

par rapport a des objectifs
mesurables ; « une rémunération

de GPUs (Group Performance
Units) versés sous condition de
performance pluriannuelle sur troi
ans ; * une rémuneération variable

Réglement

aihembres
Rétenant chacun

gapport 2008).

fAdministrateurs

unsdépendants par

Lomité,
nAdministrateur

autour d’'une approche par niveaupindépendant ;
auChristian

ailleurs, cette politique s’appuie syindépendant

E#rectrice

performance individuelle et calcul@&roupe et

variable moyen terme, sous la forme

"2

#4000 actions sou
forme nominative
(cf. p 53 du

Au 29 février
2008, le Comité
d’Audit est
composé des

suivants, ayant
tous été reconnu

[72)

le Consell
d’Administration
res

- Benoit
POTIER,
Président du

indépendant ;
leRichard
GOBLET
D’ALVIELLA,
Administrateur

LAUBIE,
Administrateur

A compter du 3
mars 2008,

Madame Muriel
PENICAUD a été
nommee

Générale des
Ressources
Humaines du

membre du
Comité.
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intérieur du
Conseil
d’Administration
(voir paragraphe
21.2.2 -
Reglement
intérieur du
Conseil
d’Administration).

long terme, sous la forme d’option
d’achat d’actions (stock-options)
dont le nombre est fixé par le
Conseil d’Administration chaque
année, et qui sont attribuées sang
décote avec une durée de validité
8 ans (cf. p 55 pour le détail des
rémunérations).

Les premiers versements de GPUs
ont eu lieu en 2008 (GPUs attribugs

en 2005 au titre des périodes 200
2006 et 2007), le Groupe ayant

[%2)

OT

de

atteint ses objectifs annuels en 2005,

en 2006 et en 2007.
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Direction Management et | Nombre |endettement | Structure du capital
générale contrble interne | d'actions
Comité exécutif | En 2008 : 6 512 851 | La dette nettg Principaux actionnaires en

: 12 membres
(cf.
modifications).
Au 28 février

2009, le Comité

de Nomination
et de
Rémunération

est composé de

trois

Administrateurs

suivants, dont
deux ont été
reconnus

indépendants pg

le Consell

d’Administration

* Michel
DAVID-
WEILL,
Président du
comité,

e Jean
LAURENT,
Administrateur
indépendant,

* Hakan
MOGREN,
Administrateur
indépendant

wWAdministrateur

réunions assiduité| 460
10%. Au 28 févriert actions,
2009, le Comité |toutes de
d’Audit est méme
composeé des catégorie
Administrateurs | VN =
suivants, ayant tou®,25€
été reconnus Aucun
sindépendants par |eachat
Consell d'actions

d’Administration :
* Benoit POTIER,
Président du
Comité,

indépendant (M.
Benoit POTIER est
Président Directeur
Général d’Air
Liquide) ; »
Richard GOBLET
D’ALVIELLA,
Administrateur
indépendant (M.
Richard GOBLET
D’ALVIELLA est
Vice-Président,
Administrateur
Délégué de Sofina
SA) ; « Christian
LAUBIE,
Administrateur
indépendant.
Christian LAUBIE
est “I'expert
financier” du
Comité d’'Audit.
En effet, il
participe aux
instances de
surveillance de la
profession des
Commissaires aux
Comptes en Frande
et a été Directeur
Général des
Affaires
Financieres de
Danone de 1980 3
2000.

consolidée dy
Groupe a
diminué de
361 millions
d’euros (en
excluant la
dette liée aux
engagements
de rachat de
participations
minoritaires
de 2 700
millions en
2007 et 2 855
millions
d’euros en
2008) en
passant de 8
561 millions
d’euros au 31
décembre
2007 a 8 200
millions
d’euros au 31
décembre
2008.
Toutefois, le
ratio
d’endettemen
net sur
capitaux
propres
totaux s'éleve
al27,1% en
2008 contre
123,7 % en
2007. Cette
augmentation
provient
notamment
d'une
réduction du
montant des
capitaux
propres
compte tenu
d'un effet de
change
défavorable.

2008 : Eurazeo 5,1 % du
capital et 5,2% des droits d
vote, CDC : 3,9 et 4, Predi
1,4 et 1,4, FCPE (fonds
groupe Danone) 1,6 et 3,1
Groupe Sofina et Henex (¢
glaces de Moustier) 2,1
et3,2, Public 78,9 et 83,1,
Société et ses filiales 7 et
0%.

A la connaissance de la
Société, seul le groupe
Eurazeo détient plus de 5 ¢
du capital social et il
n'existe aucun pacte
d’actionnaires. En revanch
certaines institutions
financiéeres, gestionnaires (
fonds d’épargne collective,
pourraient gérer des fonds
détenant cumulativement
plus de 5 % du capital de
Société.

Le 13/05/08, le groupe
Danone augmente son
nombre de titres en
circulation en émettant 950
684 nouvelles actions. Le
tnombre de titres en
circulation devient
513.802.144 au prix de
référence : 43,55 €.

Le 9 juin 2008, le groupe
Eurazeo a procédé a un
reclassement interne de la
totalité de sa participation
dans Groupe Danone au
profit de sa filiale Legendre
Holding 22 dont elle détien
99,98 % du capital et des
droits de vote. A la suite de
cette opération de
reclassement, la société
Eurazeo a déclaré, le 13 ju
2008, détenir indirectemen
via sa filiale Legendre
Holding 22, et de concert
avec elle, une patrticipation
dans groupe Danone

En excluant g
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areprésentant 5,44 % du

417



dette liée aux| capital et 5,22 % des droitg
engagements de vote.

de rachat de | Le 31/12/2008, les
participations| investisseurs institutionnels
minoritaires, | détiennent 80% du capital,
ce ratio Actionnaires individuels et
s’éleve a 94,3 FCPE “Fonds Groupe

% en 2008 |Danone” 13% et les Actions
contre 94,1 % propres et l'autocontréle sant
en 2007 de 7%.
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Environnement Structure / | Autres Effectifs Participatio
organisatio n des
n salariés
Les concurrents du Groupe, dans $&n décembrelLa contribution | 80143 Dans le
meétiers respectifs, sont (i) de grand2008 : financiere de La culture de Danone cadre de
groupes internationaux de Public : 80 | Danone dans s'illustre en 2008 autour dWautorisation
I'agroalimentaire et des boissons | % Danone.commurjiprojet intitulé “New accordée pal
comme Nestlé, Pepsi Co, Coca-Cala, ties en 2008 est | Danone”. Ce projet I’Assemblée
ou (ii) de grands groupes dans la de 2,5 millions | correspond a une démarch@énérale du
nutrition médicale et la nutrition d'€. de construction collective| 26 avril
infantile comme Abbott, ou (iii) des Systeme autour de plusieurs axes 12007, la
sociétés plus petites qui sont d'information : | le positionnement santé, leSociété a
spécialisées dans certaines gammes Le Groupe a mis| développement des procédé en
de produits ou certains marchés, ou en place, depuis| hommes et de leurs mai 2008 a
(iv) des chaines de distribution plusieurs années,compétences, la une
offrant des produits génériques ou une organisation| responsabilité sociale et | augmentatio
leurs marques propres. de ses systemes| environnementale. Les | n de capital
* En Europe occidentale, le caractére d’information qui| ressources humaines ont| réservée aux
relativement mature des marchés permet joué un role central dans |esalariés du
rend plus difficile tout gain notamment processus d’'élaboration duGroupe
significatif de parts de marché. Le d’optimiser et de| projet “New Danone” en |adhéranta u
Groupe y conduit une stratégie visant rationaliser les | 2008. De nouvelles PEE via un
a se démarquer de ses concurrents investissements | synergies entre fonctions | Fonds Relaig
par des produits innovants a forte informatiques ont été mises en place, doottérieureme
valeur ajoutée, répondant a une tout en favorisantune illustration est le projent fusionné
préoccupation croissante des les synergies au | du “Fonds Danone dans le
consommateurs pour une niveau mondial. | Ecosysteme”, qui est a la| Fonds
alimentation a caractére santé/ biep- Themis. Le confluence des plans Commun de
étre. Cette démarche s’accompagne Groupe continue| sociétal, social et financierPlacement
d’un soutien publicitaire important le déploiement | Ce projet a été soumis a | d’Entreprise
s'appuyant sur un portefeuille de dans ses filiales | I'approbation de “Fonds
marques toujours plus concentré. ¢ d’un systeme I’Assemblée Générale du| Groupe
En Amérigue du Nord, les marchég d’'information 23 avril 2009. La politiquel Danone”
des produits alimentaires et des intégré (Themis)| des ressources humaines pour un
boissons sont relativement matures et a partir d'une est articulée autour de deuxontant
la concurrence y est forte. Face a des architecture SAP.axes : I'implication pleine | nominal de
concurrents constitués pour En 2008, Themig et entiére dans les 237 671
I'essentiel de grands groupes, a été déployé en| décisions opérationnelles| euros,
Danone axe sa stratégie sur son Algérie pour le |de I'entreprise, et la représentant
expérience dans le domaine de la pble Produits volonté, tout aussi forte, |I'émission de
gestion des produits santé a valeur Laitiers Frais et | d’assurer la pérennité 950 684
ajoutée et sur sa capacité a exploiter en Allemagne | d’engagements sociaux |actions
localement la diversité de son pour le pole exigeants. La Direction du nouvelles.
portefeuille mondial de produits. ¢ Eaux. Par Développement Durable et
Dans le Reste du Monde, ailleurs, en 2008] de la Responsabilité
essentiellement les pays émergents, le périmetre Core Sociale coordonne et met
le Groupe fait face a une concurrence Model de Themigen place la politique de
importante dans ses métiers. Cette a été étendu aux développement durable, en
concurrence se caractérise par la pbles Nutrition |liaison avec les différentes
présence de nombreux acteurs locaux Infantile et directions fonctionnelles
commercialisant le plus souvent das Nutrition du Groupe et de ses

produits d’entrée de gamme a bas

prix, mais elle provient aussi

Médicale afin de

filiales.

préparer son

L'implication dans les
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d’acteurs internationaux qui désire

pénétrer ou accroitre leur présence

sur ces marchés a fort potentiel. D
ces zones, la stratégie du groupe
repose sur la commercialisation de
produits de qualité, porteurs d’'un
bénéfice santé/sécurité fort et
accessibles au plus grand nombre,
En 2008, les investissements pour
protection de I'environnement se s
élevés a environ 39 millions d’euro
soit environ 5,5 % des
investissements industriels totaux
Groupe. Les quatre principales
catégories d’investissements se
répartissent ainsi :

* déchets pour 12 % (notamment,
amélioration de la collecte, du
stockage, du tri) ;

* eau pour 30 % (traitement de l'eau,

stations d’épuration, économies de
consommation) ; « atmosphere pou
16 % (réduction des émissions de
a effet de serre, traitement des
odeurs, de la fumée, du bruit) ;

* énergie pour 42 % (économies de
consommation, passage a des
énergies plus propres). Les dépens
de fonctionnement liées a
I'environnement se sont élevées a
environ 93 millions d’euros en 200¢
Elles comprennent, a hauteur de 4
millions d’euros, la gestion de I'eay
de I'énergie, des déchets et les tax
environnementales autres que les
cotisations sur les emballages. Ces
derniéres se sont €levées a 53
millions d’euros en 2008. Par
ailleurs, les amendes, les pénalités
les dédommagements versés a de
tiers au titre de I'environnement on
éte inférieurs a 0,1 million d’euros
2008. Aucune provision significativ
pour risques et charges liés a
I'environnement ne figure au bilan
consolidé au 31 décembre 2008.
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déploiement dan

ces Poéles courantse traduit par une

2009. En 2008,
Themis était

déployé dans leg besoins de l'activité. Les

filiales
représentant pré
de 60 % du
chiffre d’affaires
consolidé (sur la

base du nouveau primordiaux : les

périmétre du
Groupe).

La Société se
conforme au
régime de
gouvernement
d’entreprise en
vigueur en
France. En
application de la
loi du 3 juillet
2008, le Consell
d’Administration,
lors de sa réunio
du 18 décembre
2008, a étudié le
dispositions du
Code AFEP-
MEDEF et a
décidé que le
Groupe se
référera a ce
Code de
gouvernance
(cette décision
ayant été publiée
par voie de
communiqué de
presse le 19
décembre 2008)
Ce code est
disponible sur le
site internet du
MEDEF
(www.medef.fr).

sdécisions opérationnelles

organisation des ressourg
humaines proche des

ressources humaines son
sorganisées par péle
d’activité et s’appuient su
des structures transversa
dans des domaines

rémunérations,
I'organisation et le savoir-
faire, I'intégration des
sociétés nouvellement
acquises, le recrutement
la gestion des dirigeants.
Ainsi, pour attirer des
talents dans le monde
entier, le groupe a
développé une campagne
de communication

Internet au travers du site
n‘danonepeople.com”. Le
développement des
sressources est assuré pa
formation et un
management de qualité,
exemple grace a des outi
comme |'évaluation a 360
et le coaching

institutionnelle relayée sur

es

es

ar

(72
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Année 2009 :

Evénements| Evolution du |Résultat Conseil Nombre d'actions
périmetre d'administration
d'activité
En février Les principaux | Avec la Le 23 avril 2009 | Le 26/05/09 : Danone a chuté de 5,14% ga
2009 : investissementscrise nomination de | 37,58 euros aprés avoir annoncé qu'il allgit
cession de |actuellement enéconomique, Madame procéder a une augmentation de capital ge 3
Frucor (jus |cours sont les Francais| Guylaine milliards d’euros. Danone entend ainsi
de fruits et |relatifs & des |boudent-ils | SAUCIER en "réduire son endettement” et "accroitre sp
boissons extensions de | Danone ? | qualité de nouvell flexibilité financiere et stratégique" en vue
énergisantes)capacité ala |Surle Administrateur, le de procéder a des acquisitions de taille
a 600 fois dans les | marché nombre moyenne ou petite.
millions pays émergentsfrancais, qui| d’Administrateurs La dette nette Danone est en effet plus
d'euros et ceux a fort |représente |indépendants estimportante que celle de ses concurrents |
potentiel de 15% des ainsi porté de 7 |elle s’élevait a la fin décembre 2008 a 11
croissance, ventes sur 13 a 8 sur 14, milliards d’euros, pour 8,7 milliards d’eurps
ainsi qu'a des | mondiales |Au 28 février de fonds propres. L'objectif est de ramener
extensions de | du groupe, |2009, le Comité |le ratio dette sur Ebitda de Danone a 1,7
capacité en le chiffre de Responsabilitecontre 2,8 aujourd’hui.
France pour la | d’affaires | Sociale est Emmanuel Faber a indiqué que
réalisation des | aurait baissé composé des troid’augmentation de capital aurait, en année
synergies entrg de 5% sur | Administrateurs | pleine, un impact dilutif de 10% si la
Numico et les quatre | suivants, dont totalité des trois milliards d’euros était
Blédina premiers deux ont été souscrite.
mois de reconnus Il a également précisé que le groupe n’'avait
'année, a |indépendants par "absolument aucun projet d’acquisition
736,5 le Consell majeure dans les semaines ou les mois a
Millions d’Administration | venir". Danone a toutefois souligné gu'il
d’Euros. '3 réunions voulait étre un contributeur "proactif" a la|
Cette baissg assiduité 100%) | consolidation de I'industrie de la nutrition
de régime |+ Jean médicale. Le groupe a reconfirmé ses
qui accentue LAURENT, objectifs pour 2009, a savoir une
encore la | Président du progression continue de la marge
nécessité duy comité, opérationnelle courante en données
groupe de seAdministrateur | comparables et une croissance de 10% de
désendetter| indépendant, son bénéfice net courant dilué par action|en
* Bruno données comparables.
BONNELL, L'augmentation de capital de 3 milliards '€
Administrateur | est jugée élevée, et la récente disparition de
indépendant, Daniel Carasso , le fils du fondateur de
*« Emmanuel Danone, brouille les pistes. S’agit-il de
FABER, préparer le rachat des titres des héritiers
Administrateur et| Carasso qui possédent 44 % du capital de la
Directeur Générdlfiliale espagnole, et disposent d’'une option
Délégué de vente de leur participation ou bien d'un
simple assainissement bilanciel ? Méme |si

avec 'option de vente des actions

minoritaires de Danone Espagne, le mar
doute. Et pour cause : I'exercice de cette
option obligerait le groupe dirigé par

la direction réfute catégoriquement tout lien

ché

Franck Riboud a débourser prés de 3
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d'euros

milliards d’euros.

23/06/09 : Finalement, cette augmentatic
de capital a été un véritable succes et la
demande totale pour cette augmentation
capital s'est élevée a environ 5,5 milliard

correspondant a un taux de

sursouscription de 182% et le capital sog
de Danone sera composé de 646 990 85
actions (le titre est coté a 34 €).

n

de

[72)

ial
0

endettement

Structure du capital

Participation dessalariés

La dette nette
Danone est plu
importante que
celle de ses
concurrents :
elle s’élevait a
la fin décembre
2008 a 11
milliards
d’euros, pour
8,7 milliards
d’euros de
fonds propres.

La société et ses filiales ont conclu différentsoads
sprévoyant le rachat par le Groupe des participation
détenues par des tiers dans certaines sociétéasal
ces tiers souhaiteraient céder leur participatioir (
Note 16 des annexes aux comptes consolidés). Auc
investissement significatif a I'échelle du Groupesh
actuellement considéré comme probable a court tacn
titre de ces accords.

Le Conseil d’Administration a soumis a I'approbatite
I’Assemblée Générale du 23 avril 2009 un projet de
résolution relatif au rachat d’actions propres éspntan
un maximum de 10 % du capital social de la Soc#té
un prix maximum d’achat de 65 euros par actiontra t
indicatif, et sans tenir compte des actions déjardés
par la Société (51 380 214 actions a la date du 31
décembre 2008), le montant maximum d’achat théer
serait de 3 340 millions d’euros.

Dans le cadre de I'autorisation
accordée par '’Assemblée
Générale du 26 avril 2007, le
Conseil d’Administration du 10
Ufgvrier 2009 a décidé d’émettre
des actions au profit des salarié
ngéu Groupe adhérant a un PEE
pour un montant maximal de
souscription de 65 millions
d’euros, représentant un
tmaximum de 1 960 784 actiong
,sur la base d’'un cours décoté d
'action GROUPE DANONE a
33,15 euros

iqu

S
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